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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2015 -
31.12.2015 for Nasdaq Copenhagen A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2015 -

31.12.2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen

omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 30.05.2016

Direktion

Bj ibbern
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Nasdaq Copenhagen A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Nasdaq Copenhagen A/S for regnskabsdret 01.01.2015 - 31.12.2015, der omfatter anvendt regn-
skabspraksis, resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasent-

lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfort revisionen i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav
samt planlzgger og udferer revisionen for at opn hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belab og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhznger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udar-
bejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter end-
videre vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den

samlede prasentation af arsregnskabet.
Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2015
samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den ud-

forte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 30.05.2016

CVR-nr. 30700228
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Ledelsesberetning

Hoved- og nogletal
Hovedtal
Nettoomsatning
Bruttoresultat

Driftsresultat
Resultat af finansielle
poster

Arets resultat

Samlede aktiver
Investeringer i materiel-
le anlaegsaktiver

Egenkapital

Nogletal

Bruttomargin (%)
Nettomargin (%)
Egenkapitalens forrent-
ning (%)

Soliditetsgrad (%o)

2015 2014 2013 2012 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
335.950 310.869 291.368 254.369 273.458
278.579 242.615 218.315 189.944 211.258
229.133 196.336 168.455 133.862 148.705
568 1.787 1.351 1.988 5.095
177.163 148.565 127.119 101.459 115.223
324.209 297.831 263.876 237.714 258.165
1.190 686 192 721 1.473
295.533 269.370 240.805 213.686 210.816
82,9 78,0 74,9 74,7 77,3
52,7 47,8 43,6 39,9 42,1
62,7 58,2 55,9 47,8 54,9
91,2 90,4 91,3 89,9 81,7
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Nasdaq Copenhagens hovedaktivitet er at stille en effektiv infrastruktur til radighed for udstedere, medlemmer
og investorer. Selskabet genererer indtagter fra primaert 3 hovedomréder: bersnoteringer, handel med verdi-

papirer samt salg af informationsydelser. Salget foretages til sével eksterne som koncerninterne kunder.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Udvikling pa noteringsomridet

I 2015 blev 2 selskaber budt velkommen pé hovedmarkedet sammenlignet med 3 selskaber i 2014. Pa First
North blev der ikke optaget nye selskaber til handel, hvilket ogsa var tilfeldet i 2014. I alt var der 147 selska-
ber pa hovedmarkedet og 9 pa First North ved udgangen af 2015, hvilket er en nedgang pa 1 pa hovedmarkedet
og en nedgang pa 3 pa First North i forhold til ultimo 2014.

12015 blev 3 selskaber afnoteret fra Nasdaq Copenhagen mod 13 selskaber i 2014.

[ 2015 gav emissioner de bersnoterede selskaber, ekskl. nye selskaber, en kapitaltilfersel pd mere end 13,1

mia.kr. mod 13,7 mia.kr. i 2014.
Selskaberne pé First North rejste stort set ingen kapital i 2015, hvorimod der blev rejst 133,1 mio.kr. i 2014.

P4 obligationssiden blev der i 2015 noteret 244 nye obligationer mod 288 i 2014. Der har i lebet af 2015 veeret
1 udstedelse pa First North Bond Market mod 2 udstedelser i 2014.

Den cirkulerende mangde for noterede obligationer ultimo 2015 var 3.721 mia.kr. mod 3.919 miakr. ultimo

2014.

Der blev i 2015 optaget 127 Exchange Traded Notes ("ETN”) til handel mod 13 ETN’er i 2014. Ultimo 2015
var der i alt optaget 193 ETNer til handel mod 113 ETN’er i 2014.

P4 investeringsforeningsomradet blev der optaget 31 nye afdelinger og 61 ex udbytte-afdelinger til handel mod
19 nye afdelinger og 49 ex udbytte-afdelinger i 2014. 10 afdelinger blev slettet fra handlen i 2015 mod 19 af-
delinger i 2014. Ved udgangen af 2015 var der optaget 451 afdelinger til handel mod 430 afdelinger ultimo

2014.

Udviklingen pa handelsomridet
12015 var der 249 handelsdage, hvilket var 1 dag mere end i 2014.

Udvikling i handel med aktier og investeringsbeviser
12015 blev der handlet for 1.421 mia.kr. mod 1.137 mia.kr. i 2014, svarende til en stigning pa 24,9%.
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Ledelsesberetning

Investeringsforeningsmarkedet var fortsat en betydelig del af aktiemarkedet og udgjorde i 2015 16,3% af ak-
tiemarkedsomsetningen, hvilket dog er et mindre fald p& 1 procentpoint fra 17,3% i 2014.

Nasdaq Copenhagens hurtigst voksende produktgruppe i de seneste par ar var igen i 2015 de sdkaldte ETN’er,
der voksede til at blive omsat for 9,6 mia.kr., hvilket svarede til en fremgang i omsztningen pa 92,1% i forhold
til 2014. ETN-segmentet er dog fortsat en relativ beskeden del af det samlede danske aktiemarked og udgjorde

séledes blot 0,6% af den samlede aktiemarkedsomsatning.

12015 ogede ikke-nordiske bersmaglere deres handelsomseetning pa det danske marked til 59,9% af den sam-

lede omsaetning, hvilket er en stigning pa 3% i forhold til 2014.

Nasdaq Copenhagen er fortsat det naststorste aktiemarked i Norden efter Nasdaq Stockholm — en position, der
er blevet yderligere udbygget i 2015. Det danske aktiemarked har saledes pa flere parametre udviklet sig bedre

end de ovrige markeder i Norden, herunder pa kursstigninger, omsatning, markedsandel mv.

Al aktiehandel er i dag global, og Nasdaq Copenhagens fornemmeste opgave er at sikre det danske aktiemar-
ked en plads pa forreste rakke. De danske selskaber nyder godt af den likviditet og risikovillighed, som et
internationalt investorsegment kan tilbyde. Det, at det danske aktiemarked blev en del af verdens sterste bers-
gruppe i 2008, har gjort det betydeligt lettere for internationale investorer at handle danske aktier, da mange
borsmaglere uden for Norden kender til Nasdaqs handels-setup fra det amerikanske marked. Dertil er det fra
Nasdaq Copenhagens side lykkedes at sikre det danske aktiemarked en prominent plads i Europa ved aktivt at

finde nye ikke-nordiske handelsmedlemmer til det danske og nordiske marked.

Danmark er en dben skonomi og er afhangig af udlandet. Det gaelder ogsé aktiemarkedet. Nasdaq Copenhagen
har saledes ogsa loftet blikket mod det store udland for ad den vej at trackke yderligere likviditet til det danske
marked. En klar konsekvens er, at kursspaendet er indsnavret til fordel for bade handelsomkostninger og sel-
skabernes prissetning. Et bedre spread betyder alt andet lige, at handelsomkostningerne bliver lavere for den
enkelte investor, ligesom den ogede likviditet skaber en skarpere prissetning for bersnoterede selskaber. Ud
over at medvirke til en styrkelse af det danske marked betyder den ogede ikke-nordiske handel, at dansknote-
rede selskaber fylder mere i den samlede europaiske ordrebog og dermed ogsé selvforsterkende tiltrakker

flere investorers opmarksomhed mod nord.

Udvikling i handel med obligationer
Ved udgangen af 2015 var der i alt 18 obligationsmedlemmer pé Nasdaq Copenhagen, hvilket er uendret i

forhold til 2014. Hertil kommer 5 udstedermedlemmer, som har adgang til emissionsmarkedet.
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Ledelsesberetning

Omsztningen i realkreditauktioner udgjorde i 2015 476,5 mia.kr. mod 517,2 mia.kr. nominelt aret for. I 2015
var ca. 29% af omsatningen i realkreditauktionerne i 4. kvartal mod henholdsvis 32%, 20% og 19%1i 1., 2. og

3. kvartal.

Det danske obligationsmarked noterede samlet set 183 nye obligationer i 2015. 152 af disse var realkreditobli-
gationer. Historisk set har der veeret 248 udstedelser i 2014, 95 udstedelser i 2013, 147 udstedelser i 2012 og

197 udstedelseri 2011.

Udvikling i derivathandel
Omsetningen steg med 27% i 2015 sammenlignet med 2014, hvilket hovedsageligt skyldes en positiv udvik-

ling i omsztningen af aktieoptioner. Handels- og clearing revenue blev pé 5,6 mio.kr.

Samlet set korte 1.620.984 kontrakter igennem systemet i 2015, hvoraf godt 1 million var aktieoptionskontrak-
ter mod 1.275.960 1 2014.

Udvikling pa omrédet for markedsdataprodukter

Nasdaq Nordic Global Information Services er anerkendt som en forende spiller inden for udviklingen af hej-
kvalitetsdataprodukter. Nasdaq Nordic tilbyder et komplet udbud af realtidsdataprodukter baseret pd aktier,
obligationer, derivater og commodities for det nordiske marked. Nasdaq Nordic tilbyder sine innovative mar-
kedsdataprodukter til professionelle og private investorer i hele verden. Nasdaq Nordics dataprodukter er es-

sentielle verktejer for investorerne til at identificere trends i markedet og dermed til at trazffe mere kvalificere-

de handelsbeslutninger.

De fleste investorer far adgang til Nasdaqs dataprodukter via markedsdatadistributerer. Nasdagq tilbyder og-
sa direkte adgang til de nordiske dataprodukter via direkte realtid datafeeds og webbaserede produkter.

Vasentlige europziske markedsdataprodukter omfatter:

o Nordic Equity Totalview, som giver fuld markedsadgang til handelsinformation, nyheder og analyse af
data for alle nordiske aktier. Produktet indeholder ogsé indeksvzrdier og likviditetsindikatorer.

o Nordisk Derivatives Totalview, som giver fuld markedsadgang til handelsinformation og noteringsdetal-
jer.

o Nordisk Fixed Income Level 2, som giver noteringsdetaljer, ordrebogsinformation, bud- og udbudspriser

op til 5 niveauer, handelsinformation, afledt information, vejledende bud- og udbudspriser, daglig om-

setningsstatistik og virksomhedsoplysninger.

2015 pa Nasdaq Copenhagen
Handelen pa det danske marked for vardipapirhandel krydsede nye milepale 1 2015.
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Ledelsesberetning

Rekordvzekst i aktieomsztning

Aktieomseetningen i det danske aktiemarked satte en ny rekord med 5,7 mia.kr. i daglig omsatning. Den tidli-
gere rekord blev sat i 2007 og var pa 5,5 mia.kr. om dagen. Omsetningen er steget kraftigt over de senere ar og
er gaet fra 2 mia.kr. i 2012 til knap 5,7 mia.kr. i gennemsnitlig daglig omsatning, defineret som reguleret han-

del samt OTC-indberetninger til det danske marked.

"Kunder har aldrig omsat eller handlet for s& meget. Selv hvis 2016 ikke skulle blive en gentagelse af det fan-
tastiske aktiear, som vi s i 2015, s& har omsetningen simpelthen loftet sig til et nyt niveau," sagde administre-

rende direkteor Bjorn Sibbern til Dagbladet Borsen i januar 2016.

Rekordvaksten i omsetning kastede endnu en rekord af sig. I 2015 blev der hver dag gennemsnitligt gennem-

fort 91.899 aktiehandler pr. handelsdag. Det slér den tidligere rekord pa 73.917 antal handler pr. handelsdag.

C20 CAP-indeks i nordisk top
Malt p4 indeksudvikling lukkede den danske fondsbers aret pa toppen. Trods uro i makrogkonomien over ef-

teraret steg C20 CAP med markante 29% i forhold til det foregéende ar.

Kursstigningerne afspejler, at de store danske bersnoterede selskaber klarer sig godt i konkurrencen pé de glo-
bale markeder, hvor de danske selskaber ofte er i top-3 inden for deres sektorer. Det giver sig udslag i gode
afkast til danske investorer. Men det gor ogsé det danske marked attraktivt for udenlandske markedsdeltagere.

P4 bare 5 &r er andelen af ikke-nordiske borsmaeglere géet fra 30% til 61% pa Fondsbersen.

Nye selskaber pa Nasdaq Copenhagen
12015 bed Nasdaq Copenhagen velkommen til 2 nye selskaber: NNIT A/S og Sparekassen Sjelland A/S.

Kampagne for fokus pa gavnlige effekter af aktieinvesteringer
Nasdaq Copenhagen deltog i 2015 for forste gang pa F olkemodet i Allinge med en paneldebat om aktiekultur

og behovet for aktieinvesteringer som veekstskaber.

Forud for debatten havde Dagbladet Borsen i 2 maneder fulgt et aktiespil, som F ondsbersen havde lanceret

med 6 fremtrazdende folketingspolitikere:

o Brian Mikkelsen (K)

o Joakim B. Olsen (LA)

o Jonas Dahl (SF)

o Ida Auken (R)

o Jakob Ellemann-Jensen (V)
o Karin Gaardsted (S)
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Ledelsesberetning

Hver deltager fik fiktive 1 mio.kr. i Sydbanks aktiespil, og vinderen blev Ida Auken, som over de 2 méneder

formaede at vakste sin portefolje mest.

Under overskriften ”Aktiemarkedet — tomme investeringer eller gavnligt samfundsaktiv?” satte aktiespil-
let og den efterfolgende debat gang i en fundamental diskussion om vakstskabelse gennem private investerin-

ger og behovet for en folkelig aktiekultur i Danmark, som blev afviklet i Dansk Erhvervs telt pA Bornholm.

Udvikling pa systemomradet
INET-systemet udvikles konstant med henblik pa at vare attraktivt for medlemmerne og at konkurrere med
andre handelspladser. Dette sker gennem forbedring af eksisterende services og udvikling af nye services, her-

under blandt andet:

o I 2009 indferte Nasdaq CCP (Central Counterparty) med EuroCCP som eneste CCP. I efteraret 2015
blev ogsé LCH.Clearnet introduceret som CCP, séledes at der nu er konkurrence pé clearing.

o Med henblik pa at effektivisere auktionerne er modellen lavet om, hvilket betyder, at ordrerne i en auk-
tion ikke offentliggeres. I stedet offentliggeres ekvilibriumspris og ubalance i realtid (i stedet for hvert
sekund), hvorved kunderne mere pracist kan folge udviklingen i auktionen, som altid er baseret pd den

nyeste information.

o Der er nu mulighed for at tjekke markedsordrer, inden de leegges i &bne- og lukkeauktionerne, hvorved
man forhindrer en utilsigtet og ikke korrekt auktionspris.
o Til rekken af algoritmestrategier er tilfajet “Setup pair”, som keber en aktie og sa&lger en anden pd et

defineret spread.

Genium INET er i lobet af 2015 blevet tilfert yderligere funktionalitet p& den danske repo-service, saledes at
denne nu omfatter savel statsobligationer som konverterbare og inkonverterbare danske realkreditobligationer

— i alt godt 150 obligationsserier. Denne service tilbydes formelt set af Nasdaq Clearing AB, hjemmeherende i
Stockholm.

Endvidere har Nasdaq Copenhagen overtaget beregningen og distributionen af den danske Tomorrow/Next-
rente fra og med den 23. november 2015. Reglerne for bankers deltagelse i rentefastsattelsen og beregningen

af Tomorrow/Next-renten varetages stadig af Finansradet.

Redegorelse for kensfordeling i bestyrelsen og evrig ledelse
Der er ikke underrepraesentation af det ene ken i bestyrelsen. Der rapporteres ikke om kensfordeling i den ov-

rige ledelse, da selskabet har under 50 ansatte.
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Ledelsesberetning

Redegorelse for samfundsansvar

For Nasdaq Copenhagen er ansvarlighed i forhold til det omkringliggende samfund en naturlig og integreret
del af forretningen. Som dansk fondsbers udfylder Nasdaq Copenhagen en central rolle som formidler af kapi-
tal, der er en bidragende forudsetning for, at samfundets skonomiske liv kan fungere. Formidlingen af kapital
er ogsa en forudsetning for, at privatpersoner kan finansiere fast ejendom eller spare op til pension gennem

den prisfastszttelse og handel i obligationer og aktier, som foregar pa Nasdaq Copenhagen.

De bestrebelser, vi gor for at tilbyde vores interessenter de mest kvalitetssikrede finansielle markeder, har
derfor et dobbelt sigte: P& den ene side er det et konkurrenceparameter at kunne tilbyde en transparent og ef-
fektiv handelsplads. P& den anden side bidrager vi gennem en velfungerende infrastruktur til, at de finansielle

markeder genererer vaekst til fordel for private og professionelle investorer og virksomheder med veekst pa

dagsordenen.

Centralt for at opretholde et transparent og effektivt marked for verdipapirhandel er den tillid, som investoret,
selskaber, markedsakterer, kontrolorganer samt gvrige interessenter har til vores virksomhed. Derfor sgger vi
gennem en reekke initiativer inden for uddannelse, etik og overvagning at gere vores marked fortjent til den

tillid.

Uddannelse
Nasdaq Copenhagen vejleder og uddanner udstedere, handlere og andre markedsdeltagere for herigennem at

sikre overholdelse af regler, herunder udstedernes oplysningsforpligtelser. I 2015 har der veeret afholdt 16 se-

minarer og undervisningsarrangementer.

Etik

Alle medarbejdere i Nasdaq Copenhagen er underlagt et etisk kodeks, som skal sikre, at Nasdaq Copenhagen
optreder med uangribelig etisk adfeerd i alle forhold. Samtlige medarbejdere skal én gang arligt erklaere sig i
forhold til dette kodeks. P& koncernbasis folges der op p& denne rapportering, og der rapporteres fra koncernen
til Nasdaq Copenhagen, safremt der er forhold, hvor kodekset ikke er blevet fulgt, eller der er medarbejdere,
som ikke har erklaret sig i forhold til kodekset. Der har i 2015 ikke veeret afvigelser i forhold til kodekset.

Overvagning

Nasdaq Copenhagen Surveillance overvager til stadighed markedet for at sikre, at handlen foregar fair og
transparent, samt at markedet modtager korrekt og rettidig information fra udstederne. For yderligere informa-
tion henvises til ?Afgerelser & Udtalelser” samt ars- og ménedsrapporter fra Surveillance for Nasdaq Nordic,

som er tilgeengelig pa hjemmesiden.

Nasdaq Copenhagen har ikke opstillet politikker for klimapavirkning og menneskerettigheder, da dette er min-

dre relevant for Nasdags forretningsomréder.
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Udvikling i skonomiske forhold

Resultat
Resultatet efter skat blev pa 177,2 mio.kr. i 2015 mod 148,6 mio.kr. i 2014. Resultatet er i overensstemmelse

med det forventede.

Nettoomsaetning
Nettoomsetningen steg med 25,1 mio.kr. (+8%) til 336,0 mio.kr. mod 310,9 mio.kr. i 2014.

Driftsomkostninger
Selskabets driftsomkostninger blev pa 106,8 mio.kr. i 2015 i forhold til 114,5 mio.kr. i 2014. Arsagen til faldet

skyldes lavere eksterne omkostninger.

Balance
Ultimo 2015 udgjorde virksomhedens aktiver 324,2 mio.kr. mod 297,8 mio.kr. ultimo 2014. Aktiverne bestér

overvejende af omsztningsaktiver, der udger 321,2 mio.kr. mod 295,3 mio.kr. ultimo 2014.

Egenkapital inkl. bunden fondsreserve udger 295,5 mio.kr. ultimo 2015 mod 269,4 mio.kr. ultimo 2014. Den
bundne fondsreserve udger 53,7 mio.kr. ultimo 2015, hvilket er uzendret i forhold til ultimo 2014.

Usikkerhed ved indregning og méling
Der vurderes ikke at knytte sig serlige usikkerheder til indregning og maling i forbindelse med arsrapporten
for 2015.

Seerlige risici
Forretningsmaessige risici
Nasdaq Copenhagen er fortsat det naturlige valg for bersnotering af selskaber hjemmeherende i Danmark.

Den fortsatte globalisering har eget konkurrencen for aktier. P& obligationsmarkedet er konkurrencebilledet

lidt anderledes, da der internationalt set ikke er den samme tradition for bershandel.

Handelsindtjeningen er generelt pavirket af udviklingen i aktie- og obligationsomsatningen og er derfor for en
stor dels vedkommende uden for selskabets kontrol. Dette galder ligeledes for emissionsindtjeningen. Den
ogede konkurrence p& handel med largecap-aktier medferer et storre pres pé handelsindtjeningen. Nasdaq Co-

penhagen havde saledes ved udgangen af 2015 en markedsandel pa 66,8%.

Informationsindtjeningen er for en stor dels vedkommende fortsat baseret pa salget af realtidsinformation. Det-
te forhold skyldes den grundleeggende opbygning af det internationale finansinformationsmilje og gelder der-
for ogsé for Nasdaq Copenhagen.
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Ledelsesberetning

Valutarisiko
Selskabets valutarisiko vedrerer hovedsageligt betaling for udvikling og drift af selskabets handels- og infor-

mationsformidlingssystemer, der faktureres i svenske kroner. Disse services faktureres fra Nasdaq Technology

AB, der er et koncernselskab.

Renterisiko
Renterisiko opstar i forbindelse med rentebarende aktiver og relaterer sig primert til Nasdaq Copenhagens
likviditetsoverskud. Likviditetsoverskud placeres internt i koncernen gennem korte lan til Nasdaq Treasury AB

med lgbetider pa ca. 6 maneder.

Operationelle risici
Et vigtigt element i driften af Nasdaq Copenhagen er it- og driftssikkerhed. Den primere it-samarbejdspartner

er Nasdaq Technology AB. Selskabets handelssystem havde en oppetid pa 100% i 2015.

Forventet udvikling
Selskabet forventer et resultat for 2016, som er lidt hgjere end resultatet for 2015.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige oko-

nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vardi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragé virksomheden, og forplig-

telsens vaerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten

aflegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-

lgb, der vedrorer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
galdsforpligtelser og andre monetre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet p& balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster. Materi-

elle og immaterielle anlegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetare aktiver, der er kebt i fremmed

valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning
Nettoomsztning indregnes i resultatopgerelsen, nar levering og risikoovergang til keber har fundet sted. Net-

toomsatning omfatter primert noterings- og emissionsindtegter, handelsindtaegter samt indtaegter fra salg af

information.
Noteringsindtzgter bestar af den arlige betaling fra selskaber, investeringsforeninger og obligationsudstedere

for at vaere noteret pd Nasdaq Copenhagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Emissionsindtagter udger indtegter fra nynoteringer i érets lob og afholdte emissioner fra allerede noterede

selskaber m.m.

Handelsindtzgter bestér af indtegter fra handel med aktier, investeringsforeningsbeviser, obligationer og deri-

vater.

Informationsindtagter bestar primert af indtagter fra salg af elektronisk realtidsinformation om prisdannelsen

vedrerende de pa Nasdaq Copenhagen noterede vardipapirer mv., der formidles via informationsudbydere.

Nettoomseetningen indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til dags-

veerdien af det fastsatte vederlag.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primere aktiviteter, herun-

der lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten indgar endvi-

dere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsatningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lon og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.1. for virk-

somhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivnin-
ger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvardier og brugstider for de enkelte aktiver og gennemforte ned-

skrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlegsaktiver.

Andre finansielle indtagter
Andre finansielle indtagter bestdr af modtagne renteindteegter, herunder renteindtegter fra tilgodehavender

hos tilknyttede virksomheder, og kursgevinster i forbindelse med transaktioner i fremmed valuta mv.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til tilknyt-

tede virksomheder, gald og transaktioner i fremmed valuta mv.

Skat
Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer

direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af

drets skattepligtig indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mel-
lem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion

vedrerende skattemaessige underskud).

Balancen

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder myv. omfatter igangvarende og feerdiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede im-
materielle rettigheder, erhvervede immaterielle rettigheder og forudbetalinger for immaterielle anlagsaktiver.

Udviklingsprojekter vedrerende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstreekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed
i virksomheden kan pévises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfore eller anvende det pagaldende
produkt eller den pageldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver. @vrige udviklingsomkost-

ninger indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen, ndr omkostningerne afholdes.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og

indirekte kan henfores til udviklingsprojekterne.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives lineart over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udger
sedvanligvis 3 -5 4r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksima-
le afskrivningsperiode restlobetiden for de pageeldende rettigheder. Udviklingsprojekter nedskrives til genind-

vindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Fortjeneste og tab ved afhendelse af immaterielle anlegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmessige verdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindtegter, i det

omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Materielle anlzegsaktiver
Ombygning af lejede lokaler smat andre anlag, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af

akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
goring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Anvendt regnskabspraksis

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages

linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-5ar

Indretning af lejede lokaler 3-5éar

Materielle anlegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmassige

veerdi

Fortjeneste og tab ved athzndelse af materielle anlegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indreg-
nes i resultatopgerelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindteegter, i det omfang

salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imodegaelse af forventede tab.

Udskudt skat
Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige veerdier af

aktiver og forpligtelser, hvor den skattemassige veerdi af aktiverne opgeres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremforselsberettigede, skattemassige underskud, indregnes
i balancen med den vzrdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-

pligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Udskudst skat méles pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der med balancedagens lovgivning

vil veere gzeldende, nér den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat..

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrerer efterfelgende

regnskabsar. Periodeafgransningsposter méles til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.
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Anvendt regnskabspraksis

Udbytte
Udbytte indregnes som en gzldsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsamlingen. Det

foreslaede udbytte for regnskabséret vises som en szrskilt post i egenkapitalen.

Egne kapitalandele
Anskaffelses- og afstielsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes direkte p& overfort resultat

under egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes séledes ikke i resultatopgerelsen.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtegter til resultatforing i efter-

folgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Egenkapital - Vedtaegtsmzeessige reserver - bunden fondsreserve

Den vedtagtsmassige reserve er en bunden fondsreserve som blev oprettet i forbindelse med omdannelsen til

aktieselskab i 1996. Den svarer til vzrdien af enhedens nettoaktiver pa omdannelsestidspunktet plus de arlige

hensattelser siden da.

Oprettelsen af og formalet med den bundne fondsreserve, herunder henleeggelse af midler til den bundne

fondsreserve og anvendelse af den bundne fondsreserve, er reguleret i vardipapirhandelslovens §§ 101-103.

For Nasdaq Copenhagen skal der til den bundne fondsreserve henleegges 10% af &rets resultat, som ikke an-
vendes til at dekke tab fra tidligere &r. Henleeggelsen kan dog ikke overstige en forrentning af den bundne
fondsreserve, der svarer til den af skatteministeren fastsatte mindsterente med fradrag af en forholdsmaessig

andel af arets selskabsskat.

Den bundne fondsreserve kan bruges til dekning af underskud, der ikke dekkes af belob, der kan udloddes
som udbytte. I tilfzlde af afvikling af selskabet skal den bundne fondsreserve anvendes til formédl vedrerende

henholdsvis fondsbers- eller clearingvirksomhed.

Ved overdragelse af selskabets aktiver og passiver til et eller flere aktieselskaber, der udever fondsbers-, ver-
dipapirclearing- eller (elektronisk) registreringsvirksomhed, overtager det fortseettende selskab den bundne

fondsreserve pa de samme vilkér, som var geldende indtil overdragelsen.
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Pengestromsopgorelsen
Virksomheden indgar i koncernregnskabet for Nasdaq Group Inc. Der er ikke udarbejdet pengestremsopgerel-
se, jf. Arsregnskabslovens § 86, stk. 4. Der henvises til koncernens pengestromsopgerelse, hvori pengestrom-

me for Nasdaq Copenhagen indgar.

Hoved- og nogletal

Hoved- og nogletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings

“Anbefalinger & Nogletal 2015”.

Nogletal Beregningsformel Nogletal udtrykker

Bruttomargin (%) Bruttoresultat x 100 Virksomhedens driftsmessige gea-
Nettoomsztning ring.

Nettomargin (%) Arets resultat x 100 Virksomhedens driftsmassige rentabi-
Nettoomsztning litet.

Egenkapitalens forrentning (%) Arets resultat x 100 Virksomhedens forrentning af den
Gns. egenkapital kapital, som ejerne har investeret i

virksomheden.
Soliditetsgrad (%) Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke.

Samlede aktiver
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Resultatopgorelse for 2015

Nettoomsatning
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat af ordinzere aktiviteter for skat

Skat af ordinert resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabséret indregnet under egenkapitalen
Overfort resultat

2015 2014
Note t.kr. t.kr.
1 335.950 310.869
(57371 (68.254)
278.579 242.615
(48.768) (45.510)
3 (678) (769)
229.133 196.336
4 607 1.849
(39 (62)
229.701 198.123
5 (52.538) (49.558)
177.163 148.565
170.000 151.000
7.163 (2.435)

177.163 148.565
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Balance pr. 31.12.2015

Ferdiggjorte udviklingsprojekter
Immaterielle anleegsaktiver

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler
Materielle anlzegsaktiver

Deposita
Finansielle anlaegsaktiver

Anleegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Udskudt skat

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Oms=tningsaktiver

Aktiver

2015 2014
Note t.kr. t.kr.
0
6 0
602 560
1.209 737
7 1.811 1.297
1.228 1.224
8 1.228 1.224
3.039 2.521
14.701 12.602
296.610 276.220
9 352 527
173 462
10 2.187 1.237
314.023 291.048
7.147 4.262
321.170 295.310
324.209 297.831
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Balance pr. 31.12.2015
2015 2014

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 11, 12 40.000 40.000
Vedtagtsmassige reserver 53.657 53.657
Overfort overskud eller underskud 31.876 24.713
Forslag til udbytte for regnskabsdret 170.000 151.000
Egenkapital 295.533 269.370
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 217 86
Geld til tilknyttede virksomheder 7.346 7.835
Anden geld 21.113 18.875
Periodeafgreensningsposter 13 0 1.665
Kortfristede gzeldsforpligtelser 28.676 28.461
Geeldsforpligtelser 28.676 28.461
Passiver 324.209 297.831
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 14
Eventualforpligtelser 15
Ejerforhold 16
Koncernforhold 17
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Egenkapitalopgorelse for 2015

Egenkapital primo
Udbetalt ordinzrt udbytte
Foreslaet udbytte

Arets resultat

Egenkapital ultimo

Overfort Forslag til
Vedtegts- overskud  udbytte for
Virksom- maessige  eller under- regnskabs-
hedskapital reserver skud aret I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
40.000 53.657 24.713 151.000 269.370
0 0 0 (151.000) (151.000)
0 0 (170.000) 170.000 0
0 0 177.163 0 177.163
40.000 53.657 31.876 170.000 295.533
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Noter

1. Nettoomszetning
Noterings- og emissionsindtaegter
Informationsindtagter
Handelsindtegter

Andre indtegter

2. Personaleomkostninger
Gager og lon

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Antal ansatte pr. balancedagen

I henhold til arsregnskabslovens § 98b, stk. 3 , nr. 2 er direktionens vederlag
ikke oplyst, idet direktionen i 2015 og i 2014 alene har bestaet af én person.

3. Af- og nedskrivninger

Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver

4. Andre finansielle indtzegter
Finansielle indtegter fra tilknyttede virksomheder
Valutakursreguleringer

2015 2014
t.kr. t.kr.
83.412 82.737
112.170 105.579
116.971 99.078
23.397 23.475
335.950 310.869
2015 2014
t.kr. tkr.
39.497 36.866
2.858 2.887
2777 2.697
3.636 3.060
48.768 45.510
41 44

2015 2014
t.kr. t.kr.
678 769

678 769
2015 2014
t.kr. t.kr.
606 1.849

1 0

607 1.849
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Noter

5. Skat af ordinzert resultat
Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrerende tidligere ar

6. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmzessig veerdi ultimo

7. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmzessig veerdi ultimo

2015 2014
t.kr. t.kr.
55.429 49.560
175 a7
(3.066) 15
52.538 49.558
Feerdig-
gjorte ud-
viklings-
projekter
t.kr.
39.313
39.313
(39.313)
(39.313)
0
Andre an-
leg,
driftsmate- Indretning
riel og in- af lejede
ventar lokaler
t.kr. t.kr.
8.148 11.463
371 819
8.519 12.282
(7.586) (10.726)
(331) (347)
(7.917) (11.073)
602 1.209
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Deposita
t.kr.
8. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 1.224
Tilgange 4
Kostpris ultimo 1.228
Regnskabsmzessig veerdi ultimo 1.228
2015 2014
t.kr. t.kr.
9. Udskudt skat
Materielle anlegsaktiver 352 527
352 527
10. Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter omfatter forudbetalte omkostninger.
Palydende Nominel
veerdi veerdi
Antal kr. t.kr.
11. Virksomhedskapital
Aktier 400.000 100,00 40.000
400.000 40.000
Der har ikke veret @endringer af virksomhedskapital i de seneste 5 &r.
Andel af
Nominel virksom-
veerdi hedskapital
Antal t.kr. %
12. Egne kapitalandele
Beholdning af egne kapitalandele:
Aktier 565 565 1,40
565 565 1,40

13. Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter omfatter forudfaktureret omsgtning.
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Noter
2015 2014
t.kr. t.kr.
14. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udleb 6.700 6.700

15. Eventualforpligtelser
Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Nasdaq Holding Denmark A/S, som administrationsselskab.

Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabséret 2013 for ind-
komstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtel-
ser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

Virksomheden hefter solidarisk med fellesregistrerede, tilknyttede virksomheder for den samlede momsfor-

pligtelse.

16. Ejerforhold

Selskabet har registreret folgende aktionzr med mere end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller paly-

dende verdi:

Nasdaq Holding Denmark A/S, Kebenhavn, 98,59%

17. Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:
Nasdaq Group Inc. Delaware, USA (org. nr. 52-1 165937)
Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:

Nasdaq Nordic OY, P.O. Box 361, FIN-00131, Helsinki, Finland (reg.nr. 1110552-9)



