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2015 - ET AR MED

MANGE FORANDRINGER

VP's kerneforretning er under forandring. Det skyldes ikke
mindst en raekke igangvaerende initiativer pa europeeisk
plan, herunder implementering af den feelleseuropaeiske
lovgivning indeholdt i CSD-forordningen og udvikling af
afviklingsplatformen TARGET2-Securities (T2S). Disse
initiativer skal skabe grundlag for fremtidig liberalisering af
markedet for ydelserne inden for registrering, udstedelse og
clearing af veerdipapirhandler, som i dag udger VP's kerne-
forretning.

[ 2015 har vi taget en raekke vigtige skridt i forberedelserne
til disse store forandringer, som medfarer zget konkurrence,
oget fokus pa digitalisering hos kunderne, europaeisk
harmonisering af services og implementering af T2S.

Arets resultat er praeget af en fortsat stigning i omsaetningen
i forhold til 2014, hvilket skyldes en fortseettelse af den posi-
tive udvikling pa de finansielle markeder, dog primeert i
farste halvar 2015. Omkostningerne er steget, da der er
afholdt en reekke omkostninger til strategisk arbejde, samt
omkostninger til at g@re organisationen mere effektiv og
parat til fremtiden.

TATTERE PA KUNDERNE

Med overgangen til en ny konkurrencesituation er det vigtigt
at kende sine kunders fremtidige retning. VP har i forbin-
delse med det strategiske arbejde haft en teet dialog med
kunderne, savel danske som udenlandske, og har haft stor
gleede heraf. Som leverander af infrastruktur og finansielle
services til den finansielle sektor er et teet samarbejde vigtigt
- bade for kunderne og for VP. Vi vil derfor have fokus p3, i
endnu i hgjere grad, at opna indsigt i og forstaelse for vores
kunders forretning og behov. Vi gnsker at blive opfattet som
en partner, bade i det daglige samarbejde og i forbindelse
med mere strategiske overvejelser.

EUROPAISK HARMONISERING

Parallelt med implementeringen af den nye fzlles lovgivning
og den feelles afviklingsplatform arbejdes der med at harmo-
nisere en raekke vilkar i markedet for clearing og opbevaring.
Disse harmoniseringstiltag bidrager til at skabe grundlaget for
fremtidig liberalisering af markedet for ydelserne inden for
VP's kerneforretning.

T2S-FORBEREDELSER FORLZBER SOM PLANLAGT
VP har deltaget i det europeeiske T2S-projekt siden 2006, og
tilslutningen til den nye afviklingsplatform er et vigtigt led i

2015 - et ar med mange forandringer

at sikre en attraktiv fremtidig markedsposition for VP med
europaeisk distribution for kunderne. Projektet implemen-
teres i flere "balger”, hvor "balge 1" gik i produktion i juni
2015. VP gar i produktion i september 2016 i "bglge 3" for sa
vidt angar veerdipapirer denomineret i euro, og i 2018 for sa
vidt angar veerdipapirer denomineret i danske kroner.
Projektet har kreevet en betydelig indsats for at fastholde
planen, og VP er nu i teet samarbejde med kunderne i gang
med test af de nye funktionaliteter.

CSD-FORORDNINGEN

- EN NY RAMME FOR VP’S AKTIVITETER

VP bliver fra 2017 reguleret af den nye fzlles-europeeiske
lovning, CSD-forordningen, og VP skal inden udgangen af
2016 indgive ansggning til det danske finanstilsyn om licens
under denne forordning. Den nye lovning indebaerer en
reekke nye krav til VP, herunder krav vedragrende kapital-
deekning, forretningsprocesser og bestyrelsessammensaet-
ning. Men der bliver ogsa en reekke nye muligheder for at
servicere kunder pa tveers af landegraenserne i Europa. Heri
ligger markante muligheder for omkostningsbesparelser til
kunderne, samt understottelse af kundernes egne forret-
ningsplaner.

IGANGVARENDE STRATEGISK AFKLARING
Forandringerne i VP's forretningsmilje er store. Det giver
bade muligheder og udfordringer. Vi arbejder derfor med at
fastlazegge den fremtidige strategi for VP og forventer, at
dette arbejde i 2016 udmenter sig i en klar retning for det
fremtidige VP.

UDVIKLING AF VP’'S ORGANISATION

Forandringerne stiller ogsa nye krav til VP's organisation.
Bade til ledere og medarbejdere. Vi har i 2015 arbejdet med
at udvikle organisationen, sa vi er i stand til at kunne imade-
komme de nye krav fra kunder og myndigheder. Der er
saledes rekrutteret en raekke nye medarbejdere i arets lgb.

Vihar i 2015 arbejdet intensivt pa at forberede os til frem-
tidens forandringer. Jeg ser frem til, ogsa i 2016, at fortsaette
den positive dialog med vores kunder og til at tilbyde et
endnu steerkere fundament for VP's fremtidige forretnings-
aktiviteter.

Niels Olsen
Administrerende direktar



ARSRAPPORT 2015 5

KORT OM VP

VP er det centrale sted i Danmark for handtering af
danske veerdipapirer og er en vigtig del af den finansielle
infrastruktur.

| september 2016 tilslutter VP SECURITIES og VP LUX sig den
feelleseuropeeiske afviklingsplatform TARGET2-Securities
(T2S), som medfaerer en fundamental eendring af, hvordan
veaerdipapirer afvikles i Europa. Samtidig pabegynder VP, som
led i tilpasningen til den kommende feelleseuropeeiske
lovgivning for veerdipapircentraler, processen med at opna
licens som europeeisk veerdipapircentral.

Med T2S sker der en harmonisering af afviklingen af veerdi-
papirer i Europa, og VP kan efter tilslutningen til T2S ogsa
tilbyde omkostningseffektive services for vaerdipapirer
udstedt af andre CSD’er. Tilslutningen til T2S understatter
dermed den graenseoverskridende handel med veerdipapirer
og VP's forretningsmuligheder pa et liberaliseret europaeisk
marked.

VP'S FORRETNINGSOMRADER

VP’s primzere forretningsomrader er CSD & Securities
Services og Issuer Services, som varetages af modervirksom-
heden VP SECURITIES A/S og dattervirksomhederne VP LUX
S.arlsamt VP SERVICES A/S.

VP's kerneforretning er CSD Services, der understatter den
finansielle sektor og deres kunders behov for sikker udste-
delse, clearing og opbevaring af veerdipapirer.

VP sikrer, at afviklingen af veerdipapirhandler mellem kgber
og saelger foregar stabilt, sikkert og hurtigt. Derudover
sorger VP for en effektiv formidling af renter, afdrag og
udbytte til investorerne. Disse services tilbydes ogsa for
veerdipapirer udstedt i euro via VP LUX.

[ tilknytning til CSD-aktiviteterne tilbydes der en raekke
services, som understatter kundernes interne processer i
forbindelse med deres administration af vaerdipapirer.
Disse aktiviteter omfatter blandt andet Asset Services
og Investment Fund Services.

Issuer Services omfatter aktiviteterne Issuing Agent Services
og Investor Services. Serviceydelserne omfatter blandt andet
udstedelsesservices, handtering af Corporate Actions, faring
af ejerbog, generalforsamlings- og madeservice, lgsninger

Kort om VP

til investorpleje, investoranalyse samt services inden for
compliance og Corporate Governance.

VP’S FORRETNINGSOMRADER

VP SECURITIES A/S

|
Investment Fund [l Issuing Agent

CSD & Securities
Services

Services Services

Asset Services =

VP'S EJERFORHOLD OG ROLLE
VP er et aktieselskab, som primeert er ejet af de betydende
akterer pa det danske finansielle marked.

VP's IT-infrastruktur er i dag under tilsyn af Finanstilsynet,
ligesom Danmarks Nationalbank overvager VP's aktiviteter.

Fremadrettet, efter at have opnaet licens som europaeisk
CSD, vil VP's rolle som CSD og de overordnede rammer for
VP's aktiviteter veere fastlagt i CSD-forordningen, som er den
feelleseuropeeiske lovgivning for CSD’er.

Laes mere om CSD-forordningen pa side 15.

VP’S SELSKABSSTRUKTUR

VP SECURITIES A/S

Nordic Trustee
(50%)

VP LUX S.arl VP SERVICES A/S

(100%)

(100%)
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HOVEDPUNKTER | 2015

VP’'S AKTIVITETER

Der har i 2015 veeret en stigende aktivitet pa de finansielle
markeder, og det har medfart et get antal handler med
danske aktier og investeringsbeviser samt en stigning i
markedsveerdien herpa.

= Den samlede markedsveerdi af vaerdipapirer registreret i
VP ultimo 2015 udgjorde 7.783 mia. kr., hvilket er 479 mia.
kr. hgjere end ultimo 2014, svarende til en stigning pa 7
procent.

»  Omseetningen eller markedsveerdien af de veerdipapirer,
der blev handlet i 2015, udgjorde 53.349 mia. kr., hvilket
er 9144 mia. kr. hgjere end i 2014, svarende til en stigning
pa 21 procent.

Antallet af gennemfarte afviklingstransaktioner i VP var i
2015 16,7 mio., hvilket er 1,6 mio. hgjere end i 2014,
svarende til en stigning pa 11 procent.

= Dereriarets lgb anvendt betydelige ressourcer pa den
videre systemudvikling vedrarende VP's deltagelse i den
feelles europeeiske afviklingsplatform, TARGET2-Securi-
ties (T2S), herunder succesfulde gennemfearsler af tests.
Projektet forventer at forlgbe som planlagt frem mod
idrifttagning.

Hovedpunkter i 2015

GKONOMISK UDVIKLING
VP opnéede i 2015 en tilfredsstillende udvikling i omsaetning
og resultat.

=  Nettoomseetningen udgjorde 411 mio. kr., hvilket er 13
mio. kr. hgjere end i 2014, svarende til en stigning pa 3
procent. Stigningen kan primeert henferes til hgjere
indteegter fra clearing og afvikling, som falge af den
stigende transaktionsmaengde.

= De samlede omkostninger inklusive afskrivninger
udgjorde 252 mio. kr., hvilket er 66 mio. kr. lavere end i
2014. Faldet skyldes, at IT-udviklingsomkostninger i
tilknytning til T2S-projektet, 77 mio. kr., fra og med 2015
aktiveres. Ses der bort fra dette, er den samlede
omkostningsbase steget med 11 mio. kr. i forhold til
2014, svarende til en stigning pa 4 procent. Omkost-
ningsstigningen kan henfares til sgede omkostninger til
strategisk konsulentradgivning, egede omkostninger til
fratreedelser, samt @get brug af eksterne [T-konsulenter
med det formal at overholde tidsfristerne i T2S-projek-
tet.

= Driftsresultatet udgjorde 160 mio. kr., hvilket er 79 mio.
kr. hgjere end i 2015.

»  Arets resultat udgjorde 123 mio. kr., hvilket er 60 mio. kr.
hejere end i 2014. Den markante stigning i resultatet kan
henfares til aktivering af IT-udviklingsomkostninger.

= Egenkapitalen inklusive den bundne fondsreserve
udgjorde herefter ved udgangen af 2015 278 mio. kr.,
hvoraf den bundne fondsreserve udger 61 mio. kr. Den
gennemsnitlige egenkapital blev dermed forrentet med
50 procent i 2015 mod 30 procent i 2014.

VP har behov for at konsolidere sig med henblik pa at kunne
imgdekomme fremtidige nye kapitalkrav. Bestyrelsen
indstiller saledes til generalforsamlingen, at der ikke udlod-
des udbytte for 2015.
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HOVED- OG NOGLETAL

TKR. [ 2015 | 2014 2013 2012 2011
Hovedtal

Nettoomsaetning 411.276 398.800 366.115 346.905 347.633
Bruttoresultat 284.205 246179 252.432 222.573 229.037
Driftsresultat 160.498 80.861 90.101 76.418 80.521
Resultat af finansielle poster -407 2.816 1.333 3.858 29
Arets resultat 122.568 63.096 68.518 60.047 60.039
Samlede aktiver 347.304 279.836 267.218 259.711 256.953
Investeringer i materielle anlsegsaktiver 795 2.365 1.081 1.108 1.791
Egenkapital inklusive bunden fondsreserve 277.849 214.411 210.41 204.717 204115
Nettorentebaerende geeld -174.754 -202.220 -192.734 -187.615 -177.736
Immaterielle anleegsaktiver 77.289 - - - -
Investeret kapital, ultimo 103.095 7.407 19.981 23.106 30.987
Gns. investeret kapital 55.251 13.694 21.544 27.047 34.146
Nggletal

Bruttomargin (procent) 69 62 69 64 66
Nettomargin (procent) 30 16 19 17 17
Driftsafkast af gns. investeret kapital (procent) 225 440 312 208 176
Egenkapitalens forrentning (procent) 50 30 33 29 29
Soliditetsgrad (procent) 80 77 79 79 79
Resultat pr. aktie (kroner) 3.064 1.577 1.713 1.501 1.501
Udbytte pr. aktie (kroner) - 1.500 1.500 1.500 1.500

16,7 .

afviklede veerdipapir-
handler i VP

53.349 vic. «

i markedsveerdi af
omsatte vaerdipapirer i VP

7.783 nic. .

i markedsveerdi af
veerdipapirer registreret i VP

Hoved - og negletal

3,3 o

depotkonti registreret i VP
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LEDELSESBERETNING

Der har i 2015 varet en stigende aktivitet pa de
finansielle markeder, og det har betydet en stigende
omsatning for VP’'s kerneforretning.

VP har i labet af aret gennemfart en lang raekke aktivi-
teter med henblik pa imgdegaelse af konsekvenserne af
den igangvaerende europziske liberalisering og harmo-
nisering af VP’s forretningsomrader. Liberaliseringen
betyder, at VP allerede er udsat for konkurrence, og det
forventes, at konkurrencen vil gges vaesentligt i de
kommende ar. Det storste igangvaerende udviklings-
projekt er tilslutningen til den falles europzeiske
afviklingsplatform.

ORGANISATIONSANDRING SKAL SIKRE ST@RRE
NARHED TIL KUNDERNE

[ 2015 har der veeret betydeligt fokus pa at bringe organisa-
tionen endnu teettere pa kunderne og pa at efterkomme
deres behov. Det har blandt andet betydet, at der ultimo
2015 blev gennemfart en organisationsaendring, som betad,
at aktiviteterne inden for det selvsteendige forretningsom-
rade Securities Services blev overflyttet til andre enheder.
Forretningsaktiviteten Issuing Agent Services er blevet lagt
sammen med Investor Services i et nyt forretningsomrade,
Issuer Services, mens Custody Services er overflyttet som en
enhed under CSD Services, og nu hedder Asset Services.

Med organisationseendringen bliver der skabt en entydig
ansvarsfordeling med udgangspunkt i kunderne og deres
behov. Kunder, der udsteder veerdipapirer, serviceres nu
samlet af Issuer Services via Issuing Agent Services og
Investor Services, mens VP's institutionelle kunder serviceres
af CSD Services.

Ledelsesberetning

CSD & SECURITIES SERVICES

CSD & Securities Services driver VP’s kerneforretning inden
for veerdipapircentralvirksomhed og en raekke services i
tilknytning hertil. CSD-aktiviteterne omfatter primaert
udstedelse, kontofering og handelsafvikling af veerdi-
papirer. Herudover tilbydes en raekke services, hvor VP
bistar kunderne med administration af deres veerdipapirer.
Dette omfatter services, hvor VP opererer som depotferer
typisk over for udenlandske clearingdeltagere, CCP’er
(Central Counter Party) og andre CSD’er med behold-
ninger af danske veerdipapirer. For udvalgte markeder
tilbyder VP ogsa opbevaring af udenlandske veerdipapirer.
Endelig omfatter aktiviteterne ogsa en raekke services
specielt rettet mod investeringsforeninger.

Aktivitetsudvikling

Stigende antal veerdipapirhandler

Antallet af veerdipapirhandler fortsatte den stigende trend i
2015. Der blev i alt afviklet 16,7 mio. handler via VP, hvilket var
en stigning pa 11 procent i forhold til 2014. Handlerne for-
delte sig pa 8,3 mio. aktiehandler (en stigning pa 4 procent),
0,9 mio. obligationshandler (en stigning pa 10 procent) og 7,5
mio. handler i investeringsbeviser (en stigning pa 19 pro-
cent). Veerdien af omsaetningen steg med 21 procent til
53.349 mia. kr.

Antal veerdipapirhandler
16,0

14,0
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10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
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Mio. stk.

M |nvesteringsbeviser
W Aktier
Obligationer
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Den samlede kursveerdi af udstedte obligationer udgjorde
ved arets slutning 3.913 mia. kr., hvilket er et fald pa 5 procent
i forhold til 2014. For aktier og investeringsbeviser udgjorde
kursveerdien henholdsvis 2.624 mia. kr. og 1.246 mia. kr.,
hvilket for aktier er et stigning pa 29 procent og for investe-
ringsbeviser en stigning pa 10 procent i forhold til 2014.

110 kontofgrende institutter
Ved udgangen af 2015 var 110 kontofgrende institutter
kunder i VP, hvilket er usendret i forhold til 2014.

Desuden var 142 kunder deltagere i VP's clearing og af-
vikling, heraf var 69 udenlandske markedsdeltagere. Antallet
af depotkonti var 3,3 mio. fordelt pa 1,7 mio. private investo-
rer, 123 t. selskaber og 71 t. udenlandske investorer. At
summen af investorer er mindre end antallet af konti skyldes,
at investorer ofte har mere end én depotkonto.

Antal depotkonti, ultimo aret
4,0

3,5

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

2011 2012 2013 2014 2015

Mio. stk.

Igen flere udstedelser

Efter nogle ar med et faldende antal udstedte vaerdipapirer
vendte udviklingen i 2015. P& markedet for aktier, warrants
og certifikater steg antallet af veerdipapirer med 75 til 555.

Ledelsesberetning

Denne udvikling er iszer drevet af nyudstedelser af certifika-
ter, mens antallet af barsnoteringer har vaeret beskedent.

Antallet af veerdipapirer pa markedet for investeringsfore-
ninger steg med 84 i forhold til ultimo 2014, sa antallet nu er
oppe pa 854. P4 obligationsmarkedet steg antallet af
veerdipapirer med 2 til 2.040 ultimo 2015.

Obligations-, aktie- og investeringsudstedelser, ultimo
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4.000
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Effektivisering af vaerdipapirafviklingen

VP foretager, som led i clearingreglerne, labende overvag-
ning af afviklingseffektiviteten i markedet. Clearingreglerne
indebeerer, at den enkelte markedsdeltagers afviklingspro-
cent males op mod et benchmark og synliggeres for de
ovrige deltagere. Det primaere fokus er pa afviklingseffektivi-
teten for aktier, da afviklingseffektiviteten for obligationer og
investeringsbeviser ligger pa ca. 99 procent. Afviklingseffek-
tiviteten for aktier har vist en paen forbedring i labet af 2015
og ligger nu pa et tilfredsstillende niveau mellem 97 og 98
procent.

Til trods for den generelle forbedring har en reekke markeds-
deltagere udvist vigende performance i lgbet af 2015, hvilket
resulterede i, at VP for fgrste gang har gjort brug af gkono-
miske sanktioner med det formal at genoprette den hgje
afviklingseffektivitet. VP er i labende dialog med markeds-
deltagerne omkring tiltag til forbedring af deres afviklings-
performance.
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Afviklingseffektivitet for aktier, 2014 og 2015
100
99
98
97

96

Procent

95
94
93

92

,,,,,,,,,,,,
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Forretningsudvikling

Fastleggelse af ISO-strategi

VP har i 2015 fastlagt en ISO-strategi, der vil 22ndre maden,
hvorpa VP kommunikerer med sine kunder fra det nuveeren-
de proprieteere format til de internationale ISO 15022- og
20022-standarder. Den starste del af VP's forretningspro-
cesser vil derfor gradvist overga til de nye standarder,
begyndende med Corporate Actions og Account Mangage-
ment. VP har i denne sammenhaeng i november 2015
lanceret en ny ISO-graenseflade for handtering af Corporate
Actions. Malet er, at VP efter introduktion af veerdipapiraf-
vikling i danske kroner via T2S i 2018 kan reducere antallet af
kommunikationsformater og pa denne made gere proces-
serne mere omkostningseffektive for markedsdeltagerne.

Handtering af negative renter

Pa baggrund af det fortsat faldende renteniveau i begyn-
delsen af 2015 forberedte VP sig pa, efter dialog med
markedsdeltagerne, at kunne handtere udstedelser, hvor der
skulle beregnes negativ rente. Dette skete ferste gang i juli
2015, og der eri alt blevet handteret tre obligationer i lzbet
af aret pa denne made. Typisk sker formidlingen af den
negative rente ved at konvertere den til et afdrag pa obliga-
tionens hovedstol. VP er desuden i dialog med realkreditud-
stederne om en lagsning, der automatiserer en sterre del af
udstedernes handtering af negative renter over for VP.

Ledelsesberetning

Harmonisering af Corporate Actions-standarder

Som led i den europeeiske harmonisering af veerdipapirhand-
teringsprocesser introducerede VP i september 2015 en
harmoniseret udtreekningsmodel til handtering af udtrukne
andele af obligationer, der har betydet en @ndret timing i
gennemfgrelsen af udtraekningens delelementer svarende til
tilsvarende processer pa udenlandske markeder. Harmonise-
ringen vil fortseette i 2016, hvor der blandt andet indfgres en
automatiseret handtering af Corporate Actions for ikke
afviklede handler, ogsa bedre kendt som Market Claims og

transformations.

VP’s tilslutning til T2S

VP har i 2015 viderefert forberedelserne til tilslutningen til
T2S. VP og VP LUX fastholder den oprindelige plan om
tilslutning i september 2016, mens afvikling i danske kroner
forventes at blive mulig fra 2. halvar 2018. VP og VP LUX'’
fastholdelse af tilslutningstidspunktet skal ses i lyset af, at en
reekke andre europeeiske veerdipapircentraler, der har valgt
at tilslutte sig senere end oprindeligt planlagt, har udmeldt
forsinkelse af deres implementering. Fastholdelsen er sket i
dialog med markedsdeltagerne. VP er den eneste skandina-
viske veerdipapircentral, der har valgt at tilslutte sig T2S-plat-
formen, ligesom danske kroner er den eneste valuta, der vil
veere tilgeengelig for afvikling i T2S ud over euro. Med VP's
tilslutning til T2S tilbydes VP's kunder muligheden for at
afvikle deres handler i euro via T2S, ligesom der ved tilslut-
ningen tilbydes mulighed for at have papirer registreret i
depot i VP, som er udstedt af andre veerdipapircentraler.

T2S-tilslutningen er VP's starste projekt siden etableringen i
starten af 1980’erne. Sammen med ny EU-regulering giver
tilslutningen VP mulighed for at tilbyde sine ydelser pa andre
europaeiske markeder, samt at tilbyde nye services til gavn
for danske markedsdeltagere og udstedere. Via T2S vil VP
kunne understatte en mere effektiv vaerdipapirafvikling pa
tveers af de europaeiske markeder, og bidrage til udbredel-
sen af de danske udstedelser til internationale investorer via
links til de @vrige veerdipapircentraler, der er tilsluttet T2S.

Harmonisering af dbningsdage

Som en del af forberedelserne til VP's tilslutning til T2S blev
der fra november 2015 abnet for clearing og afvikling pa
dage, hvor der er dbent for betaling i euro — de sakaldte
T2S-abningsdage. | farste omgang medfarte sendringen, at
VP holdt dbent for clearing og afvikling den 24. og den 31.
december 2015. De udvidede abningsdage forlab godt med
en forholdsvis begraenset aktivitet. Efter VP’s tilslutning til
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KORT OM T2S

VP har i teet dialog med aktgrerne pa det danske finans-
marked valgt at tilslutte sig et nyt feelleseuropaeisk
clearing- og afviklingssystem. Systemet etableres af Den
Europeeiske Centralbank (ECB) under navnet TARGET2-
Securities (T2S).

Malet med implementeringen af T2S er at harmonisere
afviklingen af veerdipapirer pa tveers af Eurosystemet og
at medvirke til en stremlining af afviklingen af graense-
overskridende transaktioner. Med overgangen til T2S
sker der en fundamental sendring af, hvordan veerdipa-
pirer afvikles i Europa.

| forbindelse med overgangen til T2S bliver det muligt
for de enkelte CSD'er at dbne konti hos hinanden via
links. Via disse links vil det veere muligt for CSD’er at

T2S i september 2016 holdes der abent pa alle T2S-abnings-
dage, og VP vil saledes veere aben for clearing og afvikling
pa alle hverdage og helligdage bortset fra den 1. januar samt
den 25. og den 26. december.

Links sikrer adgang til relevante markeder
VP tilbyder sine kunder hurtig og sikker adgang til andre
relevante markeder via links til andre CSD’er i Europa.

Med overgangen til T2S indferes der harmoniserede
procedurer for greenseoverskridende veerdipapirafvikling, og
disse vil blive indfert i VP og VP LUX i september 2016, nar
VP tilsluttes T2S for afvikling i euro.

| september 2015 blev linket mellem VP og Euroclear Bank
godkendt af Eurosystemet til brug for overfarsel af belan-
bare veerdipapirer, hvilket betyder, at det er muligt at
benytte udstedelser fra VP og VP LUX som pant. Udover
Euroclear Bank teeller de godkendte VP-links blandt andet
Clearstream Banking Frankfurt og Luxembourg, ligesom
VP LUX har godkendt links til blandt andet den italienske
CSD Monte Titoli. Den ggede mulighed for belaning med-
forer en mere fleksibel udnyttelse af VP- og VP LUX-ud-

Ledelsesberetning

registrere veerdipapirer udstedt af alle andre tilslut-
tede CSD’er og at afvikle veerdipapirer pa tveers af
CSD’erne. Etableringen af T2S er derfor et vigtigt
skridt i realiseringen af et indre marked for finansielle
services i EU.

T2S vil fungere som en teknisk platform, mens de
eksisterende nationale CSD’er fortsat vil fungere som
kontaktpunktet for markedsdeltagerne.

De ferste CSD'er tilsluttede sig T2S i 2015, og

VP SECURITIES og VP LUX, der opererer som CSD i
Luxembourg, tilslutter sig i september 2016 for sa vidt
angar afvikling i euro og i 2018 for sa vidt angar
afvikling i danske kroner. CSD'er fra i alt 22 europaeiske
lande har besluttet at tilslutte sig T2S, som dermed
kommer til at deekke storstedelen af det europeeiske
marked.

stedelser for VP's kunder. Uden for euro-zonen har VP links til
den schweiziske CSD, SIX SIS og til den svenske CSD,
Euroclear Sweden. Links til disse markeder betyder, at
danske veerdipapirer kan distribueres effektivt til vigtige
investormarkeder.

Investment Fund Services

Investment Fund Services tilbyder services malrettet danske
og udenlandske investeringsfonde. VP tilbyder lgsninger
inden for udstedelse og distribution af investeringsbeviser
enten pa den geengse danske made via bersen eller via den i
udlandet brugte Transfer Agent-model. VP tilbyder i denne
sammenhaeng et produkt ved navn vp.FUND HUB®, der
faciliterer international distribution af investeringsfonde.
Desuden tilbyder VP data til brug for tilbagesegning af skat
og afregning af formidlingshonorar. 1 2015 har VP veeret i
dialog med investeringsfonde, distributerer og andre
markedsaktarer for at bistd samarbejdspartnere med at gore
distributionsprocessen mere omkostningseffektiv og
stramlinet.
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Asset Services

Asset Services servicerer primaert udenlandske CSD’er og
clearingdeltagere, som gnsker at opbevare danske veaerdipa-
pirer. Disse omfatter blandt andet Euroclear, Clearstream,
SIX SIS og EuroCCP. Ultimo 2015 udgjorde den samlede
markedsveerdi af disse veaerdipapirer ca. 650 mia. kr. fordelt
pa aktier, obligationer og investeringsbeviser.

Asset Services har i 2015 oplevet en stigende interesse for
det danske aktiemarked, og de nye regulatoriske krav pa
post trade-omradet, der er indeholdt i CSD-forordningen,
far gradvist effekt over de kommende ar i takt med, at de
nye standarder implementeres. Dette kombineret med VP's
tilslutning til T2S i 2016 forventes at fa en positiv indvirkning
pa de udenlandske markedsdeltageres interesse for VP som
CSD generelt og for forretningsomradet Asset Services
specifikt.

CSD-virksomheden i Luxembourg

VP har via dattervirksomheden VP LUX i Luxembourg
adgang til udstedelse af euro-denominerede vaerdipapirer,
som kan benyttes som sikkerhed for |an i Eurosystemet.
Dette omfatter blandt andet udstedelse af belanbare
euro-obligationer, herunder EMTN-programmer, covered
bonds og corporate bonds. VP LUX understatter ogsa
udstedelse af investeringsfonde.

VP LUX har specialiseret sig i udstedelse af obligationer i
euro rettet mod det internationale marked. Obligationerne
kan overfares til andre CSD'er efter investorernes eget valg
med henblik pa opbevaring, hvor investorerne finder det
mest hensigtsmaessigt.

VP LUX er godkendt af det luxembourgske finanstilsyn
(CSSF) til at drive veerdipapircentral, og er ogsa godkendt i
henhold til Eurosystemets standarder til udstedelse og
administration af belanbare veerdipapirer. VP LUX vil i 2016
ansgge om licens under EU’'s CSD-forordning til at drive
virksomhed som veerdipapircentral i hele EU, og tilslutter sig
sammen med den gvrige CSD-forretning i VP afviklingsplat-
formen T2S i september 2016.

Ved udgangen af 2015 udgjorde kursveerdien af udstedte
euro-obligationer udstedt via VP LUX 17 mia. EUR. Dette er
et fald pa 34 procent i forhold til ultimo 2014. Faldet skyldes,
at VP SECURITIES A/S i marts 2015 blev godkendt i henhold

til Eurosystemets standarder, og danske udstedere har siden

da udstedt nye belanbare euro-obligationer herigennem
fremfor via VP LUX.

Forretningsmodellen for VP LUX er at sikre investorerne let,
sikker og omkostningseffektiv distribution af veerdipapirer,
udstedt gennem VP LUX, til alle relevante europeeiske
markeder. VP LUX har derfor etableret direkte adgang (links)
til Clearstream, Euroclear Bank, den italienske CSD (Monte
Titoli) og VP SECURITIES A/S samt indirekte adgang til
ovrige markeder. Alle links fra VP LUX er godkendt til brug
for beldning af obligationerne med den bedst mulige
belaningsgrad i Eurosystemet.

Endvidere har VP LUX godkendelse fra Eurosystemet til at
distribuere obligationer udstedt af VP LUX via linket mellem
Clearstream og Euroclear. Veerdipapirer udstedt gennem

VP LUX kan saledes frit omsaettes pa alle relevante markeder.

Aktiviteterne i VP LUX omfatter desuden distribution samt
clearing og afvikling af investeringsfonde med specielt fokus
pa udenlandske fonde rettet mod nordiske investorer.

VP LUX har herunder lanceret vp.FUND HUB®.

Udstedte euro-obligationer via VP LUX, ultimo aret
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Note: Den faktiske udstedte maengde pr. den 31. december inkluderer
udtrukne obligationer, der nedskrives pr. 2. januar.

Ledelsesberetning
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ISSUER SERVICES

Issuer Services omfatter aktiviteterne Investor Services og
Issuing Agent Services. Serviceydelserne omfatter blandt
andet udstedelsesservices, handtering af corporate
actions, foring af ejerbog, generalforsamlings- og mode-
service, lesninger til investorpleje, investoranalyse samt
services inden for compliance og corporate governance.

Investor Services

Kundeudvikling

| 2015 har der fortsat veeret tilgang af nye kunder til Investor
Services, herunder to selskaber, der er blevet barsnoteret,
men der har samtidig veeret frafald af kunder. Nettoafgangen
af kunder (se figuren nedenfor) skyldes, at en administra-
tionsaftale, der omfattede en sterre gruppe investerings-
foreninger, er ophert, og at flere kundeforhold er afsluttet
som felge af fusion og afvikling. VP INVESTOR SERVICES
farer nu ejerbog for 195 virksomheder, pengeinstitutter og
investeringsforeninger. | labet af 2015 er der leveret mede-
service til 210 generalforsamlinger og aktionaermader m.v.,
hvilket er et mindre fald i forhold til 2014.

Antal kunder, ultimo aret
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Lasningen til elektronisk afstemning pa generalforsamlinger
(e-voter) blev anvendt pa 12 generalforsamlinger i 2015, heraf
pa fire generalforsamlinger i C20-selskaber. | 2015 er der
ogsa leveret lasninger til afholdelse af fuldt elektroniske
generalforsamlinger.

Ledelsesberetning

Generalforsamlinger — Trends og tendenser

Baseret pa erfaringer og data fra de gennemfarte general-
forsamlinger offentligger VP INVESTOR SERVICES en arlig
analyse af trends og tendenser inden for generalforsamlings-
omradet.

Af analysen for 2015 fremgar det blandt andet, at antallet af
forslag fra aktionzererne er faldet tilbage til det normale
niveau efter en markant stigning i 2014. Antallet af afstem-
ninger er som fglge heraf ogsa normaliseret. 92 procent af
afstemningerne blev gennemfert med brug af e-voter, mens
antallet af stemmeinstrukser (proxy votes) fra udenlandske
investorer steg 26 procent. De udenlandske investorernes
stemmeafgivelse sker oftest pa basis af anbefaling fra proxy
advisors, hvorfor store grupper af udenlandske investorer
ofte stemmer ens pa centrale punkter. Samlet set er de
udenlandske investorer fortsat kapitalmaessigt underreprae-
senteret i forhold til danske investorer, men de ger dog i
stigende grad deres indflydelse geeldende. Antallet af
fremmadte danske aktionzerer var faldende i 2015 i forhold
til 2014.

Antal stemmeinstrukser fra udenlandske investorer og
udenlandsk ejerandel af danske aktier i procent
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Nye services

VP INVESTOR SERVICES opdaterer og forbedrer lgbende
sine lgsninger og systemer, og der er i 2015 lanceret flere
nyheder:

= |forbindelse med abningen af Det Offentlige Ejerregister
for selskabers registreringer af storaktionzerer, lancerede
VP INVESTOR SERVICES en ny service, hvor kunderne
tilbydes at lade VP handtere det praktiske arbejde med
at indberette storaktionsermeddelelser til Det Offentlige
Ejerregister,

= Den hidtidige proxy voting-rapportering er blevet
forbedret, sa den nu kan bruges som en Shareholder ID-
rapport.

Issuing Agent Services

Issuing Agent Services er et selvstaendigt kontoferende
institut i VP SECURITIES A/S. Omradet assisterer udstedere
af aktier, obligationer og investeringsbeviser med at hand-
tere deres registrering af udstedelser i VP, herunder iszer
med at gennemfaere Corporate Actions, sa som udbetaling af
renter og udbytter, kapitaludvidelser, indfrielser m.v.

[ 2015 er der opnaet en markant vaekst i omsaetningen inden
for dette forretningsomrade, hvilket blandt andet skyldes
involveringen i flere Corporate Actions. | 2016 forventes den
positive udvikling at fortseette.

Issuing Agent Services har i 2015 assisteret i forbindelse med
ca. 70 udstedelser, og Issuing Agent Services havde ved
udgangen af 2015 udstederansvaret for 66 ISIN-koder, hvilket
er en stigning i forhold til 2014.

Endvidere er der understattet og eksekveret 95 Corporate
Actions af varierende starrelse, hvilket er et mindre fald i
forhold til 2014. Omvendt er der blevet ydet mere omfat-
tende services i forbindelse med de pageeldende Corporate
Actions.

Ledelsesberetning

GVRIGE FORRETNINGSOMRADER OG AKTIVITETER

Nordic Trustee

VP SECURITIES A/S etablerede i 2014 sammen med Nordic
Trustee ASA et joint venture under navnet Nordic Trustee
A/S. Hvert af de to selskaber har en ejerandel pa 50 procent.
Nordic Trustee har som hovedaktivitet at vaere repraesentant,
sakaldt Trustee, i forbindelse med udstedelse af obligations-
lan, og selskabet tager desuden aktiv del i udviklingen af det
danske marked for erhvervsobligationer.

| arets lab har Nordic Trustee arbejdet pa at udbrede
kendskabet til repraesentantrollen i Danmark og har blandt
andet arbejdet pa at medvirke til standardisering af lane-
dokumenter, sa det bliver mere enkelt at udstede obligation-
er. Antallet af danske erhvervsobligationsudstedelser har i
2015 ikke veeret pa niveau med de foregaende ar, hvilket
primeert skyldes bankernes ggede incitament til udlan som
felge af kombinationen af kapitalopbygning og en negativ
rente ved placering af overskudslikviditet.

KUNDETILFREDSHEDSUNDERSQGELSE 2015

VP har i efteraret 2015 gennemfert en starre kundetil-
fredshedsundersggelse. Formalet har veeret at fa et
zjebliksbillede af, hvordan kunderne oplever VP.

Hgj kundetilfredshed

Resultatet ligger i den hgje ende af tilfredshedsskalaen
med en score pa 75 ud af 100. VP's medarbejdere og
deres forretningsforstaelse, samt evne til at afhjeelpe
kundernes problemer er isser med til at traekke tilfreds-
heden op.

Mal - Endnu hgjere tilfredshed i 2016

Undersggelsen viste, at det hovedsageligt er omrader-
ne "Medarbejdere” og "Services”, som har indflydelse
pa kundetilfredsheden. VP har derfor igangsat en raekke
initiativer inden for disse omrader, og malet er i 2016 at
oge "Tilfredsheden” fra 75 til 80.
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FOKUSOMRADER
1 2016

Over de seneste par ar har VP arbejdet malrettet med at
tilpasse virksomheden til de nye vilkar, som fremover vil
saette den overordnede ramme for VP's kerneaktiviteter.
Tilpasningen fortszetter i 2016.

KUNDER OG PARTNERSKABER

For bedst muligt at positionere VP i det nye “landskab”
fortseetter VP fokuseringen pa kunderne. Det er VP's mal at
fastholde og tiltreekke nye kunder i et marked, som bevaeger
sig fra at veere lokalt til europaeisk. VP @nsker, at kunderne
fortsat skal tilvaelge VP, hvilket kraever en professionel indsigt
i kundernes forretning, deres strategiske udfordringer og
arbejde med at afdakke, hvordan VP kan bidrage til get
vaerdiskabelse hos kunderne.

MEDARBEJDERE OG LEDERSKAB

Det er afggrende, at alle medarbejdere har personligt drive,
viser initiativ og preesterer som forventet. Samtidig leegges
der veegt pa at leve op til hgje standarder for professiona-
lisme, og det er mélet, at en velorganiseret, rettidig og sam-
arbejdsvillig tilgang til at lgse kundernes udfordringer ger VP
i stand til at levere hgj kvalitet og skabe veerdi for kunderne.

Over den seneste periode er der sket en styrkelse af
ledelsen i VP, og der er opnaet en starre organisatorisk
effektivitet via kontinuerligt fokus pa at etablere tydeligt
definerede organisatoriske rammer, klare mal og efterfalgen-
de opfelgning. Dette skal veere medvirkende til at give VP en
konkurrencefordel i det nye "landskab”.

OPTIMERING OG TILPASNING AF FORRETNINGEN

Med implementeringen af CSD-forordningen falger en
reekke nye krav og standarder. Det er strategisk afggrende,
at forordningen implementeres succesfuldt i VP. Evnen til at
gennemfare de ngdvendige eendringer vil pavirke eksiste-
rende savel som nye interessenters vurdering af VP, og far
dermed ogsa effekt pa de fremadrettede muligheder for
indgaelse af strategiske partnerskaber. Det er derfor vigtigt
at fortseette arbejdet med at styrke de interne processer og
den gkonomiske effektivitet, da det er en betingelse for at
kunne gennemfare bade den gnskede strategi samt veere i
stand til at tilbyde VP's kunder konkurrencedygtige vilkar.

Fokusomrader i 2016

KORT OM CSD-FORORDNINGEN
CSD-forordningen er faelles EU-regler for veerdipapir-
afviklingsmarkedet og CSD’er. Forordningen blev
vedtaget i 2014 og treeder i kraft i perioden 2015-2017.
Reglerne som er indeholdt i forordningen er direkte
geeldende i dansk ret.

Med implementeringen af CSD-forordningen sker der en
liberalisering og harmonisering af rammerne for CSD’er
og afvikling af veerdipapirer, og forordningen udger
saledes en central brik i Europa-Kommissionens plan om
etableringen af en kapitalmarkedsunion i EU.

De nye regler indeholdt i CSD-forordningen betyder
blandt andet, at:

= Den enkelte CSD skal ansgge om licens under
CSD-forordningen,

= Derindferes et europzeisk pas, saledes at en CSD,
der har faet tilladelse i et EU-land, har ret til at udeve
virksomhed inden for hele EU,

= CSD’er som udgangspunkt far eneret til at udfere
"kerneaktiviteter” samt ret til ogsa at tilbyde "acces-
soriske aktiviteter” og "banklignende accessoriske
aktiviteter”,

= CSD’r far mulighed for at etablere adgang (links) til
alle EU/EQS CSD’er, herunder adgang til at markeds-
fare udstedelse, afvikling og opbevaring af veerdi-
papirer pa alle EU/EDS markeder uden krav om
lokal etablering,

= Derindferes harmoniserede kapitalkrav for de
enkelte CSD'er. Kapitalkravene er dynamiske og
beregnes pa baggrund af den enkelte CSD’s aktivi-
teter,

= Der etableres et nyt EU-tilsyn European Securities
and Markets Authority (ESMA) med adgang
til at udstede administrative bader (op til 10 procent
af CSD’ens omseetning).

Herudover indfares der en raekke feelles regler vedre-
rende selve afviklingen af vaerdipapirer, herunder gget
valgfrihed for udstedere af veerdipapirer, feelles afviklings-
cyklus i EU pa T+2, krav om afvikling i centralbankpenge,
hvis muligt, feelles regler om afviklingsdisciplin og feelles
regler om outsourcing.

Ydermere indfgres der krav til bestyrelsen om etablering
af Risiko-, Vederlags- og Revisionskomiteer.
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RESULTATOPGOQRELSE

Nettoomsaetningen udgjorde i 2015 411,3 mio. kr., hvilket er
12,5 mio. kr. hgjere end i 2014, svarende til en stigning pa 3
procent. Stigningen kan primeert henferes til forretningsom-
radet CSD Services, hvor antallet af handelstransaktioner
steg med 11 procent i forhold til 2014. Derudover har der
generelt vaeret en mindre stigning i omsaetningen inden for
VP's gvrige forretningsomrader.

Andre eksterne omkostninger udgjorde 127,1 mio. kr., mens
personaleomkostninger udgjorde 121,9 mio. kr. Dette er
henholdsvis 25,5 mio. kr. og 40,6 mio. kr. lavere end i 2014.
Faldet skyldes, at IT-udviklingsomkostninger i forbindelse
med T2S-projektet fra og med 2015 er aktiveret. De aktivere-
de omkostninger deekker direkte og indirekte produktions-
omkostninger og udger i alt for aret 77,3 mio. kr. Heraf
vedrgrer 40,2 mio. kr. omkostninger til eksterne konsulenter,
mens 37,1 mio. kr. kan henferes til interne personaleomkost-
ninger. Samlet set er omkostningsbasen sédledes steget med
11 mio. kr. i forhold til 2014, svarende til en stigning pa 4
procent. Stigningen kan primeert henfgres til en raekke
omkostninger til strategisk arbejde.

Afskrivninger udgjorde 2,9 mio. kr., hvilket er 0,1 mio. kr.
mere end i 2014.

Driftsresultatet udgjorde 159,4 mio. kr. svarende til en
overskudsgrad pa 39 procent. Sammenlignet med driftsre-
sultatet for 2014, der udgjorde 80,9 mio. kr., kan den betyde-
lige stigning henfares til aktivering af IT-udviklingsomkost-
ninger. Andre driftsindteegter vedrarer likviditations provenu
fra VP Mortgages Solutions | og Il.

Finansielle poster udgjorde et tab pa 0,4 mio. kr. mod en
gevinst pa 2,8 mio. kr. i 2014.

Skat af ordineert resultat udgjorde 36,4 mio. kr. mod 20,6
mio. kr. 2014. Af de 36,4 mio. kr. kan 16,9 mio. kr. henfgres til
en aendring i udskudt skat. Den udskudte skattepost er
opstaet som falge af tidsmeessige forskydninger mellem de
skattemaessige og de regnskabsmaessige afskrivninger
vedrgrende immaterielle anleegsaktiver.

Arets resultat udgjorde 122,6 mio. kr., hvilket er en stigning
pa 59,5 mio. kr. i forhold til 2014.

Regnskabsberetning

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2015
VP’s balancesum udgjorde pr. 31. december 2015 347,3 mio.
kr. mod 279,8 mio. kr. pr. 31. december 2014.

Immaterielle anleegsaktiver udgjorde 77,3 mio. kr. mod O kr.
pr. 31. december 2014. Stigningen kan henfgres til aktivering
af udviklingsomkostningerne i forbindelse med T2S-projek-
tet.

Materielle anlaegsaktiver faldt til 8,1 mio. kr. mod 10,6 mio. kr.
pr. 31. december 2014. Faldet kan henfgres til, at arets
afskrivninger overstiger arets investeringer.

Finansielle anlaegsaktiver udgjorde 3,4 mio. kr. mod 0 kr. pr.
31. december 2014. Stigningen kan henferes til, at kapitalan-
dele i joint venture indregnes til indre veerdi modsat tidligere
pro-rata indregning.

Omsaetningsaktiver faldt til 258,6 mio. kr. fra 269,3 mio. kr. pr.
31. december 2014. Faldet pa 10,7 mio. kr. kan primeert
henferes til et fald i likvide beholdninger.

Egenkapitalen inklusive den lovpligtige bundne fondsre-
serve steg til 277,8 mio. kr. mod 214,4 mio. kr. pr. 31. decem-
ber 2014.

Den lovpligtige bundne fondsreserve udgjorde pr. 31.
december 2015 61,2 mio. kr., hvilket er usendret i forhold til
pr. 31. december 2014. Dette skyldes, at renten i henhold til
paragraf 213 stk. 2 i lov om finansiel virksomhed har veeret
0 procent i hele 2015.

Hensatte forpligtelser udgjorde pr. 31. december 2015 15,4
mio. kr. mod 0 kr. pr. 31. december 2014. Stigningen kan
henfares til den udskudte skatteforpligtelse, der er indreg-
net som fglge af tidsmaessige forskydninger mellem de
skattemaessige og de regnskabsmaessige afskrivninger pa
immaterielle anlaegsaktiver.

Kortfristede geeldsforpligtelser steg til 69,5 mio. kr. mod 65,4
mio. kr. pr. 31. december 2014.
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PENGESTR@MME
Driftsresultatet udgjorde 160,5 mio. kr. mod 80,9 mio. kr. i

2014. Pengestremme vedrgrende drift udgjorde 111,4 mio. kr.

mod 77,6 mio. kr. i 2014. Stigningen kan primeert henferes til
en positiv eendring af driftsresultatet. Pengestremme
vedrgrende investeringer udgjorde -77,7 mio. kr. mod -2,2
mio. kr. i 2014, hvilket i al vaesentlighed skyldes aktivering af
IT-udviklingsomkostninger tilgaet T2S-projektet i arets lab.

Pengestremme vedrerende finansiering er uzendret i forhold
til 2014 og udgjorde -59,1 mio.kr. Den totale likviditetsaen-
dring for 2015 var -25,4 mio. kr.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt

forhold, som zendrer vurderingen af arsrapporten.

FORVENTET UDVIKLING

| 2016 forventes aktiviteten overordnet set at veere pa niveau
med 2015, og savel omsaetning som nettoresultat forventes
at veere pa niveau med 2015.
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IT OG IT-SIKKERHED

IT-UDVIKLING

Det primeere IT-produktionsmilj@ i VP er den centrale
mainframe. VP foretager selv sterstedelen af virksomhedens
systemudvikling, samt overvagning af driften. Hosting af det
centrale IT-produktionsmilja er outsourcet.

Hovedparten af udviklingsaktiviteterne i 2015 har veeret
fokuseret pa den omfattende implementering af T2S. VP har
feerdiggjort alle funktioner, sa testen kan begynde i februar
2016, og sa den efterfglgende planlagte tilslutning til T2S,
kan ske i september 2016.

De samlede IT-omkostninger til udvikling og implementering
af T2S-projektet er estimeret til 295 mio. kr., hvoraf de
afholdte udgifter i 2015 udgjorde 77 mio. kr. De resterende
investeringer frem til projektets afslutning i 2018 er estimeret
til godt 90 mio. kr. Omkostninger fra 2015 og frem aktiveres
og afskrives over 7 ar.

Aktiviteter i 2015 knyttet til implementeringen af T2S har
blandt andet omfattet:

= Overforsel af en raekke statiske veerdipapirdata til T2S,

= Harmonisering af udtreekningsmetoden for danske
realkreditobligationer, s& denne er i overensstemmelse
med geeldende standarder,

*  Omleegning af Corporate Actions, sa de understatter
geeldende ISO-standarder,

= Standardisering af abningsdage, sa den 24. og 31.
december fremover indgar som normale bankdage.

Endvidere er VP's systemer blevet tilpasset, sa de kan
understgtte negativ kuponrente pa realkreditobligationer.

IT og IT-sikkerhed

IT-SIKKERHED

VP er en del af den kritiske infrastruktur i den finansielle
sektor, og en sikker og stabil drift er hjgrnestenen i VP's
virksomhed. Ligeledes er det afgerende, at omverdenen kan
have ubetinget tillid til systemer og rutiner i VP.

Med henblik pa lzbende at forbedre IT-sikkerheden er der i
2015 vedtaget en ny informations- og sikkerhedspolitik, og i
forbindelse med fastleeggelsen af den nye politik er sikker-
heden af en reekke vigtige omrader blevet analyseret.
Politikken skal sikre, at VP’s samlede virksomhed og de
veerdier, som VP er betroet, beskyttes pa en betryggende
made, og skal medvirke til at opna sikker udvikling, sikker
drift og tilfredsstillende governance-strukturer pa hele
IT-omradet. Sikkerhedspolitikken geelder for alle personer
og systemer i VP, og sikkerhedsarbejdet er en integreret del
af VP's aktiviteter.

Trusler og risici pa de enkelte sikkerhedsomrader behandles
systematisk i henhold til beskrevne processer, og der
besluttes og iveerkseettes foranstaltninger til imgdegaelse af
trusler og risici ud fra en vurdering af sandsynlighed,
konsekvenser og omkostninger for VP og VP’s kunder.

VP's sikkerheds- og kontrolforanstaltninger er veldokumen-
terede og automatiserede, hvor det er hensigtsmaessigt. Der
er kontrolspor pa alle veesentlige omrader, herunder logning
af adgang til produktionsdata og eendringer til produktions-
programmer, ligesom der er skaerpet sikkerhedsmaessig
opmeerksomhed omkring falsomme data og seerligt vidt-
gdende adgangsrettigheder.

VP’s systemer og de tekniske anleeg opbygges med en
robusthed over for fejl, som er afvejet mod de konsekvenser,
som en fejl kan have, og imod omkostningerne ved at
udbedre fejlen. Hurtig og sikker indgriben ved fejl, eller
indikation pa fejl, i produktionssystemer er en tveerorganisa-
torisk opgave med hgj prioritet.

Til imedegaelse af katastrofer foreligger der seerlige bered-
skabsplaner, som tager sigte pa retablering af normal drift i
en takt, der afspejler systemernes forretningsmaessige
betydning. Beredskabsplanerne testes flere gange arligt, og
testene udferes som en katastrofesituation, hvor det bergrte
udstyr afbrydes, og det eftervises i praksis, at de sekundeere
miljger overtager produktionen inden for den fastsatte
tidsramme pa maksimalt en time for de mest kritiske
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systemer. | 2015 omfattede testene fuldsteendig afbrydelse
af den starste af VP's tre driftslokationer, og dermed
genopbygning af bade centrale og decentrale systemer
samt netveerk. VP's forretningsomrader har beskrevne
nedprocedurer, som traeder i kraft i en katastrofesituation.
Testene forlgb tilfredsstillende. Der er ligeledes gennemfart
en samlet stresstest af VP’s vigtigste systemer med fem
gange sa mange handler som pa en normal dag. Ogsa
denne test forlgb med et tilfredsstillende resultat.

VP’s uafheengige interne systemrevision gennemfarer
revision af de generelle [T-kontroller, kontrollerne i forret-
ningsapplikationer samt -processer. Den eksterne systemre-
vision ferer tilsyn med og kvalitetssikrer den interne revisions
arbejde. Intern og ekstern systemrevision rapporterer
direkte til VP's bestyrelse.

IT og IT-sikkerhed
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RISIKOFORHOLD
OG RISIKOSTYRING

Risikostyring spiller en central rolle i VP og er en integ-
reret del af de operationelle aktiviteter. Ved at identifi-
cere og handtere eksisterende og nye risici skabes det
bedst mulige grundlag for at sikre den fortsatte styr-
kelse og udvikling af forretningen.

Det bidrager til, at VP kan leve op til malene om blandt
andet at:

= Opna en sikker og stabil drift,

*  Forbinde markeder til gavn for kunderne,

» Basere VP's lgsninger pa moderne teknologi og
internationale standarder.

De tre basiselementer i VP’'s arbejde med risici er:
Risikopolitik, risikoledelse og risikostyring.

RISIKOPOLITIK

Via den fastlagte risikopolitik tages der stilling til, hvordan VP
konsekvent og effektivt identificerer, vurderer og styrer risici,
og ligeledes sikrer, at alle medarbejdere forstar de risici, der
er en del af deres arbejde. VP's bestyrelse godkender risiko-
politikken, de overordnede rammer for risikostyringen og
den lgbende rapportering.

RISIKOLEDELSE
VP's risikoorganisering er kendetegnet ved klart definerede
strukturer, roller og ansvar.

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for risikohandterin-
gen i VP, herunder at fastseette de strategiske mal, som
saetter rammerne for VP's risikostyring, at fastseette niveauet
for VP's risikoeksponering, at godkende VP's risikopolitik, at
overvage risikostyringen samt at sikre, at det interne
kontrolsystem er effektivt.

VP gennemfarer arligt en overordnet risikovurdering, som
blandt andet danner grundlag for eventuelle justeringer af
risikopolitikken, sikkerhedspolitikken samt eventuelt andre
politikker, hvor dette er relevant. Risikostyring og kontroller
er implementeret savel i VP's systemer som i de tilhgrende
manuelle processer.

RISIKOSTYRING

Der vil i 2016 blive etableret et centralt risikosystem, som
lebende og systematisk prioriterer alle veesentlige risici og
giver et samlet overblik over risikoniveauet i VP. Som led i

Risikoforhold og risikostyring

risikostyringen indberetter medarbejderne lgbende nye risici
og vurderer eksisterende risici.

Der er fem faser i VP's proces for risikostyring:

Risikoidentifikation
Risikovurdering
Risikobehandling
Vurdering af restrisiko

a s wd =

Risikovervagning og -rapportering

RISIKOGRUPPER

VP kategoriserer alle risici inden for primaert fem over-
ordnede grupper. For hver af grupperne vedtager bestyrel-
sen acceptable risikoniveauer. | forhold til de vaesentligste
risici i VP er der udarbejdet kontroller og/eller styringsvaerk-
tojer, som er nadvendige i forhold til den valgte risikoprofil.

Det er for eksempel:

= Daglige kontrolprocedurer i forhold til IT-programmer,

= Kontrol af investeringsrammer,

= Beredskabsplaner for retablering ved nedbrud eller
katastrofer, herunder detaljerede IT-beredskabsplaner,
som testes lgbende.

IDENTIFIKATION AF RISIKOBEGIVENHED
Nar en risikobegivenhed identificeres, er de fire vaesentligste
mader, hvorpa den kan adresseres, falgende:

1. Flytning eller overforsel
Overfarsel af virkningen af den pageeldende risiko for at
gere effekten forudsigelig gennem for eksempel
reassurance, forsikrings -eller kontraktvilkar.

Forsikringsforhold

VP har tegnet aftale om afdeekning af professions- og-
kriminalitetsforsikring. Forsikringsaftalen deekker savel
registreringsfejl som VP's gvrige forretningsomrader.
Forsikringsaftalen deekker fejl hos savel VP som hos VP's
underleverandgrer. Herudover er VP daekket, jf. Garanti-
ordningen, for operationelle fejl.

2. Afhjezelpning/reduktion
Gennemferelse af yderligere afbedningsstrategier samt
reduktion af virkningerne og/eller sandsynligheden for
risiko, hvis den opstar.



Som eksempler pa reduktion af virkninger af risici kan

naevnes: Beredskabsplanleegning og firewalls.

Som eksempler pa reduktion af sandsynligheden kan
naevnes: Adskillelse af funktioner og anti-virussoftware.

3. Undga
Undga eller ophgre med den aktivitet, der gav anled-
ning til de pagaeldende risici ved for eksempel ikke at
udvikle eller udbyde produkter, som der ikke er IT-infra-
struktur i VP til at underbygge.

Accept

VP accepterer den pageaeldende risiko under de
nuvaerende forhold. For eksempel kan det veere for dyrt
at afbade risikoen. Den pagaeldende risiko overvages
derefter for at sikre, at eksisterende modvirkende tiltag
fortseetter med at fungere, og at risikoomfang eller
-hyppighed ikke sendres.

VP's kreditrisici er begreensede og er primaert knyttet til
tilgodehavender og placering af finansielle midler.

SZRLIGE RISICI

VP er ikke eksponeret for seerlige driftsrisici eller risici
vedrgrende finansielle og valutariske forhold. VP’s driftsrisici
bliver lzbende minimeret, blandt andet via et hgjt IT-sikker-
hedsniveau og fokus pa operationelle risici.

Risikoforhold og risikostyring
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LOVGIVNING
OG REGULERING

EUROPAISK REGULERING

Handlingsplan for kapitalmarkedsunionen
Europa-Kommissionen fremlagde i september 2015 en
handlingsplan for kapitalmarkedsunionen, som skal bidrage
til, at der inden 2019 skabes et egentligt indre marked for
kapital for alle 28 EU-medlemsstater. Blandt initiativerne i
handlingsplanen er forslag om EU-harmonisering af securi-
tisering og saerligt deekkede obligationer, samt forslag om
EU-harmonisering af reglerne om retsvirkninger af registre-
ring pa veerdipapirkonti.

CSD-forordningen

EU-forordningen om regulering af afviklingsvirksomhed og
veerdipapircentraler blev vedtaget i september 2014, men
indeholder en reekke overgangsbestemmelser, der betyder, at
vaesentlige dele af forordningen ferst traeder i kraft, nar den
enkelte CSD modtager licens under forordningen, hvilket for
VP forventes at ske medio 2017. Forordningen indebeerer, at
vaesentlige dele af VP's regelgrundlag fremover vil veere
reguleret via EU og EU's tilsynsmyndighed ESMA.

Lees mere om CSD-forordningen pa side 15.

DANSK REGULERING OG VP'S REGELSAT

Ny regulering af kapitalmarkederne pa vej

| midten af november 2015 sendte Finanstilsynet tre lovfor-
slag vedrgrende reguleringen af kapitalmarkederne i haring.
Lovforslagene vurderes at veere de mest betydningsfulde
reguleringsinitiativer inden for kapitalmarkedsomradet siden
gennemfgarelsen af Barsreform Il, der dannede grundlag for
udarbejdelsen af lov om veerdipapirhandel m.v. i 1995. Med
lovforslagene tilpasses de danske regler til CSD-forordnin-
gen, markedsmisbrugsforordningen, MiFID Il og MiFIR. Den
nye lovgivning vil fa betydning for bade udstedere af veerdi-
papirer, banker, fondsmaeglere og alle gvrige akterer pa det
danske kapitalmarked.

Med lovforslagene flyttes en raekke af de nuvaerende regler,
der vedrarer afvikling af veerdipapirer samt markedsmisbrug,
ud af dansk lovgivning, da reguleringen pa disse omrader
fremover vil veere indeholdt i markedsmisbrugsforordningen
og CSD-forordningen. Lovforslagene gennemfgrer samtidig
en generel omskrivning af hele veerdipapirhandelsloven, der
fremover skifter navn til lov om kapitalmarkeder.

Lovgivning og regulering

Lovforslagene sikrer samtidig det retlige grundlag for
tilslutningen i 2016-2018 af VP’s afviklingsaktiviteter for det
professionelle marked til Eurosystemets feelles europaeiske
afviklingsplatform, T2S. VP-afviklingen er i dag af historiske
grunde baseret pa feelles regler for afvikling pa det profes-
sionelle marked og pa privatmarkedet. VP har derfor i sit
heringssvar anbefalet, at kapitalmarkedsloven skaber
grundlag for sondring mellem regulering af det profes-
sionelle marked og af det private marked.

VP statter lovforslagets opleeg til afskaffelse af de seerlige
danske regler om lovbestemt, objektivt ansvar for registre-
ringsfejl, der herefter vil veere underlagt samme professio-
nelle ansvarsnorm som gvrige finansielle virksomheder.
Lovforslaget leegger ligeledes op til fjernelse af den lov-
bestemte pligt for CSD’ernes kontofgrende institutter til at
stille garanti for CSD’ens objektive ansvar. Dette giver VP
mulighed for at reformere sine ansvarsregler, samt at erstatte
deltagergarantierne med en forsikringslgsning svarende til
praksis i de fleste gvrige EU-lande.

VP statter ogsa lovforslagets introduktion af eget valgfrihed
for VP om ansvarsreglerne i sine systemer til registrering af
veerdipapirer. Det vil ggre det muligt for VP dels at bevare
VP’s eksisterende system med decentral registrering
gennem kontoferende institutter, der agerer pa vegne af VP,
dels efter behov ogsa at kunne tilbyde registeringstjenester
under andre ansvarsregler, som svarer til standarden i det
europaeiske marked efter gennemfarelsen af T2S og CSDR.

I lovforslagene foreslas samtidig fiernelse af en reekke
historisk begrundede regler og procedurer, herunder
Klagenaevnet for Veerdipapircentraler, regler om seerlig
tavshedspligt for VP samt regler om VP's aktionaeroverens-
komst, saledes at VP fremover er underlagt samme klagesys-
tem, persondatabeskyttelsesreg-

ler og samme almindelige finansielle tavshedspligt som de
gvrige finansielle virksomheder.

Tilpasning af VP's registreringsregler

VP gennemferte i 2015 tilpasninger af sine registreringsreg-
ler (Regelszet D), s& de understatter introduktionen af de nye
udtraekningsprocedurer, der blev introduceret i september
2015, samt introduktionen af afvikling af veerdipapirtransak-
tioner pa alle abningsdage i Eurosystemet, TARGET2-dage,
herunder ogsa den 24. december og den 31. december.
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TILSYN OG OVERVAGNING

VP er underlagt bade tilsyn og overvagning. Hvor tilsynet
fokuserer pa VP som virksomhed, har overvagningen i hajere
grad fokus pa VP's systemer og deres rolle i det finansielle
system. Finanstilsynet farer tilsyn med VP som virksomhed,
herunder at VP's [T-systemer lever op til geeldende lovregler,
mens Danmarks Nationalbank, som led i sin overvagning af
systemisk vigtige betalingssystemer, overvager pengeaf-
viklingen i VP’s clearing- og afviklingssystem.

[ 2015 har arbejdet med tilsyn og overvagning blandt andet
haft fokus pa vurdering af VP i forhold til de internationale
standarder for CSD’er (CPMI-IOSCO FMI anbefalingerne).
Dette arbejde ventes afsluttet i 2016 og ventes at bekraefte,
at VP lever op til de internationale standarder.

KLAGER

Klager over afgerelse om registrering, andring eller udslet-
telse af rettigheder i en vaerdipapircentral kan indbringes for
Klagenaevnet for Veerdipapircentraler. Klagenaevnet varetag-
es af personer, der udnaevnes af erhvervs- og vaekstministe-
ren. Klagenaevnet udgeres af professor, dr. jur. Ulrik Ram-
meskow Bang-Pedersen (formand) og professor dr. jur. Vibe
Garf Ulfbeck med VP som sekretariat.

Klagenaevnet har ikke modtaget klager til behandling i 2015.

Lovgivning og regulering
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REDEGORELSE FOR
SAMFUNDSANSVAR

VP bestraber sig pa at drive sin virksomhed pa en
forsvarlig made.

VP tilpasser og styrker lzbende sit arbejde med sam-
fundsansvar i takt med udviklingen af virksomheden og
under hensyntagen til endringer i praksis og regulering
pa omradet.

VP leegger veegt pa at agere med hgj troveerdighed og
levere produkter af hgj kvalitet pa de markeder og i de
lande, hvor der udaves virksomhed. Ligeledes ansker VP at
fremsta som en troveerdig og attraktiv samarbejdspartner for
alle interessenter.

VP’s fokus inden for samfundsansvar er primeert rettet mod
medarbejderforhold. Retningslinjerne pa dette omrade
sikrer, at medarbejdernes interesser og rettigheder er
beskyttet gennem den kollektive overenskomst (imellem FA
og Finansforbundet), samt gennem VP's medarbejderpolitik
og tilknyttede systematiske procedurer. For eksempel
tilbydes der en lang raekke sundhedsforebyggende aktivi-

teter samt personlig kompetenceudvikling.

MILJD

VP sgger i udgvelsen af sin virksomhed at vurdere og
begreense de miljgmaessige pavirkninger, og bade direkte
og indirekte at bidrage til et beeredygtigt miljg.

Som felge af karakteren af VP's forretning er virksomhedens
miljg- og klimabelastning begraenset, hvorfor der ikke
foreligger en selvsteendig politik pa omradet.

De veesentligste miljgpavirkninger i relation til VP's aktivi-
teter forekommer i forbindelse med forbrug af energi. |
forbindelse med opvarmning og nedkgling af virksom-
hedens bygning, forbrug af elektricitet samt vand, lsegges
der vaegt pa at vaelge miljgmaessigt fornuftige lasninger.

VP har ikke veeret involveret i miljgsager.
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Blandt initiativerne pa miljgomradet i 2015 har veeret
felgende:

» Energibesparelsesprojekt
I VP's domicil er der i 2015 gennemfert en optimering,
der betyder en energibesparelse pa ca. 10 procent.
Besparelsen er opnaet ved udskiftning af materiel samt
aendring af styringsformen pa ejendommens anleaeg.

*  VP’s kantinedrift
[ 2015 har VP's kantine gennemfert et madspildsprojekt,
der har reduceret kantinens madspild med mere end 50
procent. Ved en uanmeldt kontrol i efteraret 2015
fastholdt Fgdevarekontrollen den elitesmiley, som
tidligere blev tildelt VP.

BEKAMPELSE AF KRIMINALITET

Som et selvsteendigt kontofgrende institut agerer VP Issuing
Agent Services, udstedelsesansvarlig og betalingsstiller for
udstedende selskaber. VP gennemfgrer hvidvaskkontrol i
overensstemmelse med lovgivningen.

Redeggrelse for samfundsansvar

| den forbindelse har VP udarbejdet en risikostyringspolitik,
der har dannet grundlag for en forretningsgang og tilhgren-
de arbejdsbeskrivelser, som falges i forbindelse med kontakt
med nye og eksisterende kunder. Det betyder blandt andet,
at alle relevante medarbejdere gennemferer den lovpligtige
undervisning, og at VP deltager i det internationale samar-
bejde ved indberetning af mistaenkelige sager til Statsad-
vokaten For Seerlig @konomisk og International Kriminalitet
(SDIK).

WHISTLEBLOWER-ORDNING

VP har oprettet en whistleblower ordning, hvor VP’s ansatte
via en seerlig, uafhaengig og selvsteendig kanal kan indberet-
te overtreedelser inden for et neermere afgraenset omrade.
Indberetningen kan foretages anonymt, og beskyttelsen af
medarbejderens identitet ger eventuelle anmeldelser af
mistanke om overtreedelser af loven begaet af VP, herunder
af ansatte eller medlemmer af VP's bestyrelse, plausible.
Indberetningsmetoden er godkendt af Datatilsynet.

Der har ikke veeret nogen anmeldelser i 2015.
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ORGANISATION OG
MEDARBEJDERE

VP arbejder malrettet med at udvikle ledere og medar-
bejdere, sa der skabes det bedst mulige udgangspunkt
for, at gennemfore virksomhedens strategi og na de
forretningsmaessige mal. VP udvikler Isbende medar-
bejdernes kompetencer for at sikre, at den samlede
virksomhed til stadighed er konkurrencedygtig. Samtidig
leegges der stor vaegt pa, at VP opfattes som en attraktiv
arbejdsplads og pa at sikre trivsel og arbejdsglaede
blandt medarbejderne.

1 2015 blev der gennemfort en raekke aktiviteter med
henblik pa at styrke organisationens evne til at handtere
de fremtidige udfordringer.

LEDELSE OG INDSATSER, DER UNDERST@TTER
FORANDRINGSPROCESSEN

Forandringsprocessen i VP's organisation i 2015 har taget
udgangspunkt i fire strategiske fokusomrader:

= Teettere pa kunderne
= Performancekultur

= Ordeniegethus

= Forbedret rentabilitet

Medarbejderne har veeret involveret i udarbejdelse af
handlingsplaner og i valget af de konkrete indsatser pa de
enkelte omrader.

For at etablere en fzelles forstaelse og for at styrke lederska-
bet i VP er der i 2015 gennemfart lederseminarer, workshops
og ledervurderinger. VP har defineret et ledelseskodeks, der
bygger pa et rammevaerk bestaende af otte ledelsesmaessige
principper. Lederudviklingsaktiviteter tager udgangspunkt i
dette ledelseskodeks, og derudover foregar lederudvikling
ud fra individuelle udviklingsplaner, da det ledelsesmaessige
erfaringsgrundlag i organisationen er forskelligt.

STYRKELSE AF ARBEJDSGLZADEN

VP gennemfarte i foraret 2015 en medarbejderklimaunder-
sggelse pa koncern- og afdelingsniveau. Klimaundersggelse
viste, at loyaliteten og arbejdsgleeden i VP svarer til niveauet
pa det danske arbejdsmarked. VP ligger dog lidt under
benchmark for pengeinstitutter og forsikring. Det er malet at
@ge arbejdsgleeden i VP til et niveau, der ligger over bench-
mark for pengeinstitutter og forsikring.

Organisation og medarbejdere

De organisatoriske indsatser falges derfor teet gennem
kvartalsvise spotmalinger pa udvalgte strategiske fokusom-
rader. Det er endvidere besluttet fremadrettet at gennem-
fere en komplet medarbejderklimaundersegelse hvert ar.

NY SPROGPOLITIK | VP

Som falge af kundernes gnske om kommunikation pa
engelsk, og for at styrke VP's internationale profil, blev der i
2015 indfert en ny firmasprogpolitik. Den eksterne forret-
ningskommunikation vil fremover veere pa engelsk og findes
kun pa dansk, hvor det giver seerlig mening. Interne doku-
menter, som er pa dansk, vil gradvist blive eendret til engelsk.
Medarbejdere med behov for et sprogligt kompetencelaft
far tilbudt uddannelse.

Indfarelse af en ny sprogpolitik giver et bredere rekrut-
teringsgrundlag og understatter endvidere en professiona-
lisering af VP's kundekontakt, der bliver stadig mere interna-
tional.

JOBANSOGERE FINDER VP INTERESSANT

VP havde i 2015 en medarbejderomsaetning pa 13 procent,
hvilket er et fald i forhold til en medarbejderomsaetning pa
17 procent i 2014. Medarbejderomsaetningen har ikke vaeret
en udfordring for organisationen, da VP's employer brand er
steerkt. Der har sdledes ikke vaeret vaesentlige udfordringer
forbundet med rekruttering af nye medarbejdere — heller
ikke til meget specialiserede jobfunktioner.

22 procent af de stillinger, der er blevet besat i 2015, fandt
sted gennem intern mobilitet. Som et led i VP’s fasthol-
delsespolitik opfordres medarbejderne til at sege nye ud-
fordringer internt. De medarbejdere, der er rokeret til nye
opgaver, beerer viden og erfaring med sig og oplever en ny
jobmotivation, som ofte er kendetegnet ved et reelt job-
skifte.

Der var 178 medarbejdere (FTE) ansat i VP pr. 31. december
2015, hvilket er en mindre stigning i forhold til 2014. Gen-
nemsnitsalderen var 48 ar, og gennemsnitsancienniteten var
ni ar.

Desuden har der i 2015 veeret anvendt et stigende antal
eksterne konsulenter i forbindelse med T2S-projektet. Dette
har veeret ngdvendigt for at kunne opretholde fremdriften i
projektet som gnsket. VP er opmaerksom p3, at den viden,
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der oparbejdes, forankres i organisationen. Dette sker via
beharig dokumentation samt generel vidensdeling.

Gennemsnitsalder og gennemsnitlig anciennitet
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SELSKABSLEDELSE

Ledelsen i VP lzegger vaegt pa, at der udoves god sel-
skabsledelse, og at selskabets ledelsessystemer lgbende
udvikles og justeres, sa de afspejler andringer i lovkrav,
udviklingen i VP og interessenternes forventninger.

VP SECURITIES er ejet af betydende aktgrer pa det danske
finansielle marked. Der er indgaet aktionseroverenskomster
med fem grupper af aktionzerer:

= Aktionezergruppe | —Pengeinstitutter

= Aktioneergruppe Il — Realkreditinstitutter

= Aktionzergruppe Il - Danmarks Nationalbank
= Aktioneergruppe IV — Aktieudstedere

= Aktioneergruppe V - Investorer

Aktionzeroverenskomsterne regulerer grundlaget og vilka-
rene for aktionaerernes besiddelse af aktier i VP, herunder
eventuelle yderligere aktier erhvervet ved tegning, som

fondsaktier eller ved aktieovergang.

Ejerforhold

28 %

B Pengeinstitutter og fondsmaeglerselskaber

B Obligationsudstedende selskaber
Danmarks Nationalbank

W Aktieselskaber

B Institutionelle investorer

GENERALFORSAMLINGEN

Generalforsamlingen er selskabets gverste besluttende
myndighed. Pa den ordinzere generalforsamling deltager
repraesentanter fra selskabets aktionzerer.

De emner, der behandles pa den ordinaere generalforsam-
ling, er blandt andet godkendelse af arsrapport, eventuelle
andringer af vedtaegterne, samt valg af bestyrelsesmedlem-
mer og revisor.

Selskabsledelse

Indkaldelse til generalforsamling offentliggeres og udsendes
til selskabets aktionaerer mindst tre uger og hgjst fire uger
forud for afholdelsen.

BESTYRELSEN

VP har en todelt ledelsesstruktur, der bestar af bestyrelsen
og direktionen. De to organer er uaftheengige af hinanden,
og der er ikke sammenfald i personkredsen.

Bestyrelsen varetager pa aktionzerernes vegne den over-
ordnede ledelse af VP og treeffer beslutning i alle spergsmal
af veesentlig betydning, herunder den overordnede tilret-
teleeggelse af VP's aktiviteter. Desuden farer bestyrelsen i
bred forstand tilsyn med selskabet og ferer kontrol med, at
det ledes pa forsvarlig vis og i overensstemmelse med
lovgivning og vedteaegter.

De generelle retningslinjer for bestyrelsens arbejde er
fastlagt i en forretningsorden, som tilpasses lsbende og
efter behov.

Ifelge VP's vedtaegter skal bestyrelsen besté af 15 medlem-
mer, hvoraf de 10 veelges af generalforsamlingen. Ifalge
aktionzeroverenskomsterne geelder falgende:

= Aktioneergruppe | (Pengeinstitutterne) har ret til at
udpege fire bestyrelsesmedlemmer, sa leenge aktionaer-
gruppen besidder mere end 40 procent af selskabets
aktier,

= Aktionaergruppe Il (Realkreditinstitutterne) har ret til at
udpege tre bestyrelsesmedlemmer, sa laeenge aktioneer-
gruppen besidder mere end 25 procent af selskabets
aktier,

= Aktionzergruppe Ill (Danmarks Nationalbank) har ret til
at udpege ét bestyrelsesmedlem, sa leenge aktionzer-
gruppen besidder mere end 10 procent af selskabets
aktier,

= Aktioneaergruppe IV (Aktieudstedere) har ret til at
udpege ét bestyrelsesmedlem, sa leenge aktionaergrup-
pen besidder mere end 5 procent af selskabets aktier,

= Aktionzergruppe V (Investorer) har ret til at udpege ét
bestyrelsesmedlem, sa laenge aktionzergruppen
besidder mere end 5 procent af selskabets aktier.

De @vrige fem medlemmer veelges af medarbejderne i
henhold til den danske lovgivnings regler om repraesentation
af medarbejdere i bestyrelsen. De generalforsamlingsvalgte
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bestyrelsesmedlemmer veelges af generalforsamlingen for ét

ar ad gangen med mulighed for genvalg.

Medarbejderrepraesentanternes valgperiode er fastsat i
overensstemmelse med Selskabslovens regler og er pa fire ar.

Bestyrelsen veelger en formand og en naestformand.
Oplysninger om de enkelte bestyrelsesmedlemmer findes i
afsnittet "Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere”
pa naeste side. Der er ikke fastsat nogen aldersgraense for de

generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

Der har i 2015 veaeret afholdt fem bestyrelsesmader.

DIREKTION OG KONCERNLEDELSE

Direktionen udpeges af bestyrelsen, der fastleegger direk-
tionens ansaettelsesvilkar. Direktionen, der bestar af én
person, er ansvarlig for den daglige drift af VP, herunder
selskabets aktivitets- og driftsmaessige udvikling og resulta-
ter samt interne anliggender. Bestyrelsens delegering af
ansvar til direktionen er fastlagt i retningslinjerne for arbejds-
deling mellem bestyrelse og direktion samt i Selskabslovens
regler.

Koncernledelsen bestar af den administrerende direkter
samt fem medlemmer, der har ansvar for de enkelte forret-
nings- og stabsomrader.

NYE RETNINGSLINJER FOR BESTYRELSEN 1
FORBINDELSE MED CSD-FORORDNINGEN

Bestyrelsen har i 2015 nedsat et udvalg, der skal forberede
en indstilling til bestyrelsen om, hvordan VP kan tilpasse sig
de krav vedrarende bestyrelsens sammensaetning, der felger
af den kommende nye lovgivning, herunder kravene i
CSD-forordningen vedrgrende bestyrelsesmedlemmernes
uafheengighed. Arbejdet pagar fortsat og skal veere tilende-
bragt forud for VP’s ansggning i 2016 om CSD-licens.

Selskabsledelse

VEDERLAG TIL BESTYRELSE OG DIREKTION

Hvert medlem af bestyrelsen modtager et fast arligt veder-
lag. | regnskabsaret 2015 udgjorde vederlaget til bestyrelsen
1,5 mio. kr., heraf 200.000 kr. til formanden, 175.000 kr. til
naestformanden og 85.000 kr. til @vrige medlemmer af
bestyrelsen.

Aflenningen af direktionen fastleegges af bestyrelsen. | 2015

bestod aflenningen af direktionen (én person) af en grundlgn
inklusive seedvanlige personalegoder. Direktionens samlede

vederlag i 2015 udgjorde 2,6 mio. kr.
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BESTYRELSE, DIREKTION

OG LEDENDE MEDARBEJDERE

GENERALFORSAMLINGS-
VALGTE BESTYRELSES-

MEDLEMMER

PETER LYBECKER (fgdt 1953)
Bestyrelsesformand

CEO Nordea Bank Danmark A/S
Valgt ind i bestyrelsen i 2013

Formand for bestyrelsen i:

= Nordea Kredit Realkreditaktieselskab A/S
= Bankernes Kontantservice A/S

= Danmarks Skibskredit A/S

= Fionia Asset Company A/S

Naestformand for bestyrelsen i:
= Finansradet

Medlem af bestyrelsen i:

= Nordea Finans Danmark A/S
= Nordea Finance Sweden Plc.
= Nordea Finance Finland Ltd.
= LR Realkredit A/S

= VISA Europe

HUGO FREY JENSEN (fzdt 1958)
Neestformand i bestyrelsen
Nationalbankdirekter i Danmarks
Nationalbank

Valgt ind i bestyrelsen i 2014

Formand for bestyrelsen i:
= Nationalbankens Pensionskasse

Naestformand for bestyrelsen i:
= Bankernes Kontantservice A/S

Observator af bestyrelsen i:
= Bankernes EDB Central

CARSTEN WIGGERS (fadt 1955)
Adm. direkter i LR Realkredit A/S
Valgt ind i bestyrelsen i 2010

Formand for bestyrelsen i:

. Investeringsforvaltningsselskabet
SEBInvest A/S
. Investeringsforeningerne SEBinvest,

Wealth Invest, Alternativ Invest

. Kapitalforeningerne SEBinvest,
SEBinvest Il, SEB Institutionel, SEB
Kontoferende, Wealth Invest, KAB/
Lejerbo Invest

. Core Bolig IV
Investoraktieselskab nr. 1-4

= CoreBoliglVv
Investorkommanditaktieselskab

. Core Bolig IV
Kommanditaktieselskab

Medlem af bestyrelsen i:
. Realkreditforeningen

CHRISTOFFER M@LLENBACH (fadt 1972)
Head of Group Treasury i Danske Bank

Valgt ind i bestyrelsen i 2014

ERIK GADEBERG (fadt 1965)
Direktar i Jyske Bank
Valgtind i bestyrelsen i 2013

JAN B. KJARVIK (fzdt 1957)

Head of Group Finance & Risk
Management, A.P. Mgller Maersk A/S
Valgt ind i bestyrelsen i 2010

Formand for bestyrelsen i:
= Maersk Insurance A/S

Vice-formand for bestyrelsen i:
= Hdegh Autoliners AS

Medlem af bestyrelsen i:
= Britannia P&l Club
= Danmarks Skibskredit A/S

Bestyrelse

JENS KR. A. MOLLER (fadt 1968)
Adm. direkter i DLR Kredit
Valgt ind i bestyrelsen i 2015

Medlem af bestyrelsen i:
. Realkreditradet
. e-nettet A/S

JOHN CHRISTIANSEN (fadt 1964)
Adm. direkter i Lan & Spar Bank
Valgt ind i bestyrelsen i 2015

Naestformand for bestyrelsen i:
= Skandinavisk Data Center A/S
. Lokale Pengeinstitutter

Medlem af bestyrelsen i:
= Finansradet
. KAB

Medlem af repreesentantskabet i:
. Det Private Beredskab

PETER OTT (fedt 1961)
Bankdirekter i PFA Bank A/S
Valgtind i bestyrelsen i 2012

S@REN HOLM (fedt 1956)
Koncerndirekter i Nykredit Realkredit
Direktar i Nykredit Holding

Valgtind i bestyrelsen i 2013

Formand for bestyrelsen i:
= Ejendomsselskabet Kalvebod A/S
= Nykredit Administration V A/S

Naestformand for bestyrelsen i:
Nykredit Bank A/S

Medlem af bestyrelsen i:
= Totalkredit A/S
= Realkreditradet
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MEDARBEJDERVALGTE
BESTYRELSESMEDLEMMER

DIREKTION

LEDENDE
MEDARBEJDERE

ANDERS RAITH LINEMANN (fadt 1983)
Product Manager

Valgtind i bestyrelsen i 2012
Valgperioden udlgber 2016

ANNE-LISE HANSEN EMCKEN (fadt 1954)
Head of Technical Development

Valgt ind i bestyrelsen i 2000

Valgperioden udlgber 2016

BJZRN STENDORPH CREPAZ (fadt 1979)
Head of Issuance & Safekeeping

Valgtind i bestyrelsen i 2012
Valgperioden udlgber 2016

GITTE INA NIELSEN (fgdt 1955)
Systems Developer

Valgt ind i bestyrelsen i 1999
Valgperioden udlgber 2016

MERETE FUSSING (fadt 1960)
Senior Relationship Manager
Valgt ind i bestyrelsen i 2012
Valgperioden udlgber 2016

NIELS OLSEN (fadt 1962)
Adm. direkter
Tiltradt i 2013

Formand for bestyrelsen i:
= VP SERVICES A/S
= VPLUXS.arl

Medlem af bestyrelsen i:
= European CSD Association
= Nordic Trustee A/S

Direktion og ledende medarbejdere

BIRGER SCHMIDT (fzdt 1960)
Chief Commercial Officer
Tiltradt i 1999

Head of CSD & Securities Services

Medlem af bestyrelsen i:
= VPLUXS.arl

= VP SERVICES A/S

= Nordic Trustee A/S

MORTEN KIERKEGAARD (fzdt 1970)
Managing Director i VP SERVICES A/S
Tiltradt i 2004

Head of Issuer Services

NIELS HJORT ROTENDAHL (fadt 1976)
Chief Financial Officer
Tiltradt i 2015

Medlem af bestyrelsen i:
= VPLUXS.ar.l
= VP SERVICES A/S

HANNE ANDERSEN (fadt 1963)
Chief Human Resource Officer
Tiltradt i 2008

ARNE JOENSEN (fadt 1962)
Systemrevisionschef
Tiltradt i 2013

Medlem af bestyrelsen i:
= P/F Smyril Line



4 vwesecoRmes |
LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - retvisende redegerelse for de forhold, beretningen

31. december 2015 for VP SECURITIES A/S. omhandler.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregn- Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
skabsloven. delse.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-

skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-

bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december

2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-

teter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.

Kgbenhavn, den 22. februar 2016

DIREKTION

Niels Olsen

BESTYRELSE

Peter Lybecker
Formand

Christoffer Mgllenbach

Jens Kr. A. Mgller

Seren Holm

Merete Fussing

Hugo Frey Jensen Carsten Wiggers
Naestformand

Erik Gadeberg Jan B. Kjeervik

John Christiansen Peter Ott

Bjern Stendorph Crepaz Anne-Lise Hansen Emcken
Gitte Ina Nielsen Anders Raith Linemann

Ledelsespategning



ARSRAPPORT 2015 33

DEN UAFHZANGIGE

REVISORS ERKLZARINGER

Til kapitalejerne i VP SECURITIES A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for VP SECURITIES A/S for
regnskabsaret 1. januar 2015 - 31. december 2015, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
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
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet
pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger
og udfarer revisionen for at opna haj grad af sikkerhed for,
om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afthaenger af revisors
vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinfor-
mation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabs-
maessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Den uafhaengige revisors erkleeringer

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar 2015 - 31. december 2015 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemleest ledelses-
beretningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysninger-
ne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 22. februar 2016
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 3556

Henrik Wellejus
Statsautoriseret revisor

Thomas Hjortkjeer Petersen
Statsautoriseret revisor
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ANVENDT
REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2015 er aflagt
efter samme regnskabspraksis som i 2014.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en
tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomi-
ske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets vaerdi kan
males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som
felge af en tidligere begivenhed har en retslig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fraga virksomheden, og forpligtelsens veerdi kan
males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Malingen efter farste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer inden arsrapporten afleegges,
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab, der
vedrgrer regnskabsaret.

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter VP SECURITIES A/S (moder-
virksomheden), dattervirksomheder som kontrolleres af
modervirksomheden samt joint ventures.

KONSOLIDERINGSPRINCIPPER

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for VP SECURITIES A/S, dets dattervirksomheder samt joint
ventures.

Udarbejdelse af koncernregnskabet er sket ved sammen-
leegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved
konsolideringen er foretaget eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, interne mellemvaerender og

Anvendt retspraksis

udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder. De regnskaber, der er
anvendt til brug for konsolideringen, udarbejdes i overens-
stemmelse med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter linje for linje ved fuld konsolidering.
Koncernens andel i joint ventures, der anses som fzlles
kontrollerede virksomheder, indregnes efter indre veerdis
metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures samt
mellemveerender savel som transaktioner selskaberne
imellem udlignes med den forholdsmaessige andel af
dattervirksomheders henholdsvis joint ventures nettoaktiver
pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste
indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til
balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsda-
gen henholdsvis balancedagen, indregnes i resultatop-
gerelsen som finansielle poster.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er
selvsteendige enheder, omregnes resultatopgerelserne til
gennemsnitlige valutakurser for manederne, safremt
valutakurserne ikke afviger vaesentligt fra transaktionsda-
gens kurser.

Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Goodwill betragtes som tilhgrende den selvsteendige
udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs.

Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske
dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af resul-
tatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen. Kursre-
gulering af mellemveerender med selvsteendige udenlandske
dattervirksomheder, der anses for en del af den samlede
investering i den pageeldende dattervirksomhed, indregnes
direkte pa egenkapitalen.
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RESULTATOPGQRELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning svarende til arets fakturerede salg ind-
regnes i resultatopgerelsen, nar levering af ydelser til kaber
har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive
moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter blandt andet
aktivitetsafthaengige omkostninger, omkostninger til IT-drift,
omkostninger til konsulentassistance, revisions- og tilsyns-
omkostninger samt omkostninger til ejendomsdrift og
kontorhold.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lan og gager samt sociale
omkostninger, pensioner m.v. til koncernens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anleegs-
aktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger,
opgjort ud fra aktivernes restvaerdier og den forventede
gkonomiske levetid. Nedskrivninger som felge af gennem-
forte nedskrivningstest, eller som falge af gevinst eller tab
ved afhaendelse af aktiverne er ligeledes inkluderet her.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indteegter bestar af renteindtaegter,
nettokursgevinster vedrgrende veerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta samt godtgerelse under
aconto skatteordningen m.v.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger,
nettokurstab vedrerende veerdipapirer, geeld og transaktion-
er i fremmed valuta samt tilleeg under aconto skatteordnin-
gen m.v.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og aendring af
udskudt skat indregnes i resultatopgerelsen med den del,
der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapital-
en med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa
egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med det danske

Anvendt retspraksis

datterselskab. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses
skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion
vedrgrende skattemaessige underskud).

BALANCEN

Immaterielle rettigheder m.v.
@vrige immaterielle anleegsaktiver omfatter igangvaerende
og feerdiggjorte udviklingsprojekter samt software.

Udviklingsprojekter vedrerende produkter og processer, der
er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske
udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt
fremtidigt marked eller udviklingsmulighed i virksomheden
kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markeds-
fore eller anvende det pageeldende produkt eller den
pageeldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsak-
tiver. @vrige udviklingsomkostninger indregnes som
omkostninger i resultatopgerelsen, nar omkostningerne

afholdes.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger,
herunder gager og afskrivninger, der direkte eller indirekte
kan henfares til udviklingsprojekterne.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den
forventede brugstid. Afskrivningsperioden udger syv ar.
Udviklingsprojekter, herunder igangveerende projekter,
nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere
end den regnskabsmaessige vaerdi.

Software males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Software afskrives over tre ar.

Software nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne
er lavere end den regnskabsmeessige vaerdi.

Materielle anlaegsaktiver

Indretning af lejede lokaler, tekniske anlaeg og maskiner
samt andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde, kunstgenstande eller andre
aktiver, hvor veerdien ikke forringes som falge af brugsslid-
tage.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til
klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar
til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostprisen med fradrag af
forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa felgende forventede
gkonomiske levetider:

= Produktionsanleeg og maskiner, 3-10 ar
= Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar, 3-10 ar
= Indretning lejede lokaler, 10 ar

Aktiver med en kostpris under 25 t.kr. pr. enhed indregnes
som omkostninger i resultatopgerelsen pa anskaffelsestids-
punktet.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.
Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle anleegsakti-
ver opgeres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag
af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa
salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultat-
opgerelsen sammen med af- og nedskrivninger eller under
andre driftsindteegter, i det omfang salgsprisen overstiger
den oprindelige kostpris.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males
efter den indre veerdis metode (equity-metoden), hvilket
indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessi-
ge andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi
med tilleeg eller fradrag af uafskrevet henholdsvis positiv og
negativ goodwill og med tilleeg eller fradrag af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab.

| resultatopgerelsen indregnes modervirksomhedens andel
af virksomhedernes resultat efter eliminering af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag eller
tilleeg af afskrivning pa henholdsvis goodwill og negativ
goodwill.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre
veerdi males til O kr., og et eventuelt tilgodehavende hos
disse virksomheder nedskrives med andelen af den negative
indre veerdi, hvis det vurderes uerholdeligt. Hvis den regn-
skabsmaessige, negative indre veerdi overstiger tilgodeha-

Anvendt retspraksis

vendet, indregnes det resterende belsb under hensatte
forpligtelser, hvis der er en retlig eller faktisk forpligtelse til
at deekke den pageeldende associerede virksomheds
forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
overfares i forbindelse med resultatdisponeringen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under
egenkapitalen.

Kapitalandele i joint ventures

Kapitalandele i joint ventures indregnes og males efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at
kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af den
regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg eller fradrag af
goodwill og med tilleeg eller fradrag af urealiserede fortje-
nester og tab.

| resultatopgerelsen indregnes modervirksomhedens andel
af resultat efter eliminering af urealiserede koncerninterne
fortjenester og tab og med fradrag eller tilleeg af afskrivning
pa henholdsvis goodwill og negativ goodwill.

Joint ventures med negativ regnskabsmaessig indre veerdi
males til O kr., og et eventuelt tilgodehavende nedskrives
med andelen af den negative indre veerdi, hvis det vurderes
uerholdeligt. Hvis den regnskabsmeessige, negative indre
veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser, hvis der er en retlig eller
faktisk forpligtelse til at deekke de pageeldende forpligtelser.
Nettoopskrivning af kapitalandele i joint ventures overfares i
forbindelse med resultatdisponeringen til reserve for netto-
opskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapi-
talen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvan-
ligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af nedskrivninger
til imgdegaelse af forventede tab.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier af aktiver og
forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne
opgeres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af
det enkelte aktiv.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfor-
selsberettigede, skattemaessige underskud, indregnes i
balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne rea-
liseres til, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtel-
ser eller som nettoskatteaktiver.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for betalt aconto skat.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Verdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver omfatter
bersnoterede aktier og obligationer, der males til officielt
noterede kurser pa balancedagen, samt kapitalandele, der
males efter den indre veerdis metode (equity-metoden) eller
lavere skennet markedsvaerdi. Savel realiserede som urea-
liserede kursgevinster og kurstab medtages i resultatop-
gerelsen under finansielle poster.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og
bankindestaender.

Egne kapitalandele

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne
kapitalandele indregnes direkte pa overfert resultat under
egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes saledes
ikke i resultatopgerelsen. Kapitalnedseettelse ved annulle-
ring af egne kapitalandele reducerer virksomhedskapitalen
med et belgb svarende til kapitalandelenes nominelle veerdi.

Udbytte

Udbytte indregnes som en gzldsforpligtelse pa tidspunktet
for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foresldede ud-
bytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenka-
pitalen.

Geldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der seed-
vanligvis svarer til nominel veerdi.

Anvendt retspraksis

Leasingforpligtelser
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler
indregnes linezert i resultatopgerelsen over leasingperioden.

Pengestremsopgerelsen

Pengestremsopgarelsen for koncernen praesenteres efter
den indirekte metode og viser pengestreamme vedrgrende
drift, investeringer og finansiering samt koncernens likvider
ved arets begyndelse og slutning. Der er ikke udarbejdet
saerskilt pengestremsopgerelse for modervirksomheden, da
denne er indeholdt i pengestremsopgerelsen for koncernen.
Pengestremme vedrgrende driftsaktiviteter opgeres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
eendring i driftskapital og med fradrag af betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrarende investeringsaktiviteter omfatter
betalinger i forbindelse med keb, salg og udvikling af imma-
terielle og materielle anlaegsaktiver.

Pengestremme vedrarende finansieringsaktiviteter omfatter
andringer i starrelse eller sammensaetning af modervirk-
somhedens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed
samt optagelse af lan, afdrag pa rentebeerende geeld, keb af
egne aktier samt betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede
veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko.
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KONCERNENS
RESULTATOPGOQRELSE FOR 2015

TKR. NOTE 2014

Nettoomseetning 1 411.276 398.800
Andre eksterne omkostninger -127.071 -152.621
Bruttoresultat 284.205 246179
Personaleomkostninger 2 -121.910 -162.476
Af- og nedskrivninger 3 -2.890 -2.842
Andre driftsindtaegter 1.093 -
Driftsresultat 160.498 80.861
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -1.085 -
Andre finansielle indteegter 5 2917 3.352
Andre finansielle omkostninger 6 -3.324 -536
Resultat af ordinzere aktiviteter for skat 159.006 83.677
Skat af ordineert resultat 7 -36.438 -20.581
Arets resultat 122.568 63.096
Udbytte for regnskabsaret indregnet under egenkapital - 60.000
Overfert resultat 122.568 3.096
Forslag til resultatdisponering 122.568 63.096

Koncernens resultatopgerelse for 2015
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KONCERNENS BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2015

TKR. NOTE 2014

Udviklingsprojekter under udferelse 8 77.289 -
Immaterielle anlaegsaktiver 77.289 -
Produktionsanleeg og maskiner 9 1.643 2.404
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 9 3.985 4974
Indretning af lejede lokaler 9 2.457 3.186
Materielle anleegsaktiver 8.085 10.564
Kapitalandele i associerede virksomheder 10 3.363 -
Finansielle anlaegsaktiver 3.363 -
Anlaegsaktiver 88.737 10.564
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 43.734 40.794
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 6 -
Udskudt skat 1 - 1.452
Andre tilgodehavender 7.860 7.618
Tilgodehavende selskabsskat 17.876 -
Periodeafgraensningsposter 12 14.347 12.404
Tilgodehavender 83.813 62.268
Andre veerdipapirer og kapitalandele 97.956 95.179
Likvide beholdninger 76.798 111.825
Omsaetningsaktiver 258.567 269.272
Aktiver 347.304 279.836

Koncernens balance pr. 31. december 2015
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KONCERNENS BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2015

TKR. NOTE 2014

Virksomhedskapital 40.000 40.000
@vrige lovpligtige reserver 61.176 61176
Reserve for udviklingsomkostninger 77.289 -
Overfart overskud eller underskud 99.384 53.235
Foreslaet udbytte for regnskabsaret - 60.000
Egenkapital og bunden fondsreserve 277.849 214.411
Udskudt skat 1 15.436 -
Hensatte forpligtelser 15.436 -
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 13.433 14.422
Skyldig selskabsskat - 4784
Anden geld 40.586 46.219
Kortfristede gaeldsforpligtelser 54.019 65.425
Geldsforpligtelser 69.455 65.425
Passiver 347.304 279.836

@vrige noter

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 4
lkke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 14
Eventualforpligtelser 15

Koncernens balance pr. 31. december 2015
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KONCERNENS EGENKAPITAL-

OPGORELSE FOR 2015

RESERVE FOR OVERFQ@RT FORSLAG

DVRIGE UDVIKLINGS- OVERSKUD TIL UDBYTTE

VIRKSOMHEDS- LOVPLIGTIGE OMKOST- ELLER FOR REGN-
T.KR. KAPITAL RESERVER NINGER UNDERSKUD SKABSARET I ALT KR.
Egenkapital primo 40.000 61.176 - 53.235 60.000 214.411
Udbetalt ordineert udbytte - - - - -60.000 -60.000
Valutakursreguleringer - - - -75 - -75
Udbytte egne aktier - - - 945 - 945
Overfort resultat - - 77.289 45.279 - 122.568
Egenkapital ultimo 40.000 61.176 77.289 99.384 - 277.849

LOVPLIGTIG HENLAGGELSE TIL BUNDEN FONDSRESERVE
Som led i omdannelsen af den private selvejende institution Veerdipapircentralen til aktieselskab blev der etableret en
bunden fondsreserve svarende til veerdien af de af den selvejende institution indskudte aktiver efter fradrag af den indskudte
geeld. I henhold til lov om veerdipapirhandel m.v. skal VP SECURITIES A/S henleegge 10 procent af arets overskud, der ikke
medgar til deekning af underskud fra tidligere ar, til fondsreserven. Henlaeggelsen kan dog ikke overstige den forrentning af
fondsreserven, der svarer til renten beregnet i henhold til § 213, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed med fradrag af en
forholdsmaessig andel af arets selskabsskat. For regnskabsaret 2015 skal sidstnaevnte begraensningsregel benyttes. Da renten
i henhold til § 213, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed har veeret 0 procent i bade 1. og 2. halvar 2015, er der saledes ingen

regulering for 2015.

Koncernens egenkapitalopgerelse for 2015
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KONCERNENS PENGESTROMS-
OPGORELSE FOR 2015

T.KR. NOTE 2014
Driftsresultat 160.498 80.861
Af- og nedskrivninger 2.890 2.842
Zndring i arbejdskapital 13 -11.547 4.825
Pengestremme vedrerende primaer drift 151.841 88.528
Modtagne finansielle indtaegter 1.885 2.796
Betalte finansielle omkostninger -158 -
Betalt selskabsskat -42.210 -13.698
Pengestremme vedrgrende drift 111.358 77.626
Tilgang imaterialle anlaegsaktiver -77.289 -
Kob mv. af materielle anlaegsaktiver -795 -2.365
Salg af materielle anlaegsaktiver 368 145
Pengestresmme vedrgrende investeringer -77.716 -2.220
Udbetalt udbytte -60.000 -60.000
Udbytte af egne aktier 945 945
Pengestresmme vedrgrende finansiering -59.055 -59.055
Andring i likvider -25.413 16.351
Likvider primo 207.004 190.430
Ombklassifikation -4.633 -
Valutakursreguleringer af likvider -2.204 223
Likvider ultimo 174.754 207.004

Likvider sammenseetter sig af:

Likvide beholdninger 76.798 111.825
Veerdipapirer 97956 95.179
Likvider ultimo 174.754 207.004

Koncernens pengestremsopgerelse for 2015
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KONCERNENS
NOTER

T.KR. NOTE 2014
1. NETTOOMSATNING

CSD & Securities Services 371992 351.844

Issuer Services 39.284 46956

411.276 398.800

Af den samlede nettoomseetning for koncernen udger salget til udenlandske
kunder 90.955 t.kr. (2014: 83.066 t.kr.).

2. PERSONALEOMKOSTNINGER

Gager og lgnninger 95.493 135.457
Pensioner 11.112 12.450
Andre omkostninger til social sikring 15.305 14.569

121.910 162.476

Heraf samlet vederlag til direktion og bestyrelse 4.080 3975

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 176 176

3. AF- OG NEDSKRIVNINGER

Afskrivninger pa immaterielle anlsegsaktiver - 7
Nedskrivninger pa immaterielle anlaegsaktiver - 15
Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver 2949 2.857
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver -59 -37

2.890 2.842

4. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Lovpligtig revision 827 805
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 3 4
Skatte-, moms- og afgiftsradgivning 350 386
Andre ydelser 982 276

2.162 1.320

Koncernens noter
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KONCERNENS
NOTER

T.KR. NOTE 2014
5. ANDRE FINANSIELLE INDTAGTER
Renteindteegter i gvrigt 1.800 2.863
Dagsveerdireguleringer 45 281
@vrige finansielle indteegter 1.072 208
2917 3.352
6. ANDRE FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renteindteegter i gvrigt 157 -
Dagsveerdireguleringer 2946 70
@vrige finansielle omkostninger 211 466
3.324 536
7. SKAT AF ORDINART RESULTAT
Aktuel skat 19.589 20.544
Andring af udskudt skat 16.888 37
Regulering vedrerende tidligere ar -39 -
36.438 20.581
UDVIKLINGS-
PROJEKTER FARDIGGJORTE
UNDER  UDVIKLINGS- ERHVERVEDE
T.KR. UDFORELSE PROJEKTER LICENSER GOODWILL
8. IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Kostpris primo - 26.317 4.100 69.450
Tilgang 77.289 - - -
Kostpris ultimo 77.289 26.317 4.100 69.450
Af- og nedskrivninger primo - -26.317 -4.100 -69.450
Af- og nedskrivninger ultimo - -26.317 -4.100 -69.450
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 77.289 - - -

Koncernens noter
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KONCERNENS
NOTER

ANDRE
ANLAG,
PRODUKTIONS- DRIFTS- INDRETNING
ANLAG OG MATERIEL AF LEJEDE
T.KR. MASKINER OG INVENTAR LOKALER
9. MATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Kostpris primo 9.456 11.350 7.290
Tilgange 436 359 -
Afgange -443 -1.064 -
Kostpris ultimo 9.449 10.645 7.290
Af- og nedskrivninger primo -7.052 -6.376 -4.104
Arets afskrivninger -1.197 -1.024 729
Tilbagefersel ved afgang 443 740 -
Af- og nedskrivninger ultimo -7.806 -6.660 -4.833
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.643 3.385 2.457
SELSKABS- EJERANDEL
T.KR. HJEMSTED FORM PROCENT EGENKAPITAL RESULTAT
10. KAPITALINTERESSER | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
Nordic Trustee A/S Kebenhavn ApS 50 6.726 -2.170

Koncernens noter
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KONCERNENS
NOTER

TKR. NOTE 2014

11. UDSKUDT SKAT
Immaterialle anlaegsaktiver -17.000 -
Materielle anleegsaktiver -220 -333
Veerdipapirer og kapitalandele 456 457
Fremferbare skattemaessige seer underskud 1.328 1.328
-15.436 1.452
12. PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Koncernens periodeafgraensningsposter bestar primzert af periodiserede forudbetalte omkostninger vedrgrende
flerarige kontrakter med leverandgrer.
TKR. NOTE 2014
13. Z£ANDRING | ARBEJDSKAPITAL
Andring i tilgodehavender -5.115 991
Andring i leverandargeeld m.v. -6.432 3.834
-11.547 4.825
14. IKKE-INDREGNEDE LEJE- OG LEASINGFORPLIGTELSER
Selskabet har indgéet et gensidigt uopsigeligt lejemal frem til 2017. Den arlige forpligtelse udger 16.400 t.kr.
| dattervirksomheden VP LUX er der indgaet et gensidigt uopsigeligt lejemal frem til 2017. Den arlige forpligtelse udger
1.145 t.kr.
15. EVENTUALFORPLIGTELSER

Erstatningsforpligtelser

VP SECURITIES A/S er, som registreringsvirksomhed objektiv ansvarlig i henhold til lov om veerdipapirhandel for tab
opstaet som falge af egne fejl i forbindelse med registrering, sendring eller udslettelse af rettigheder pa konti i

VP SECURITIES A/S eller udbetalinger herfra. Den samlede erstatning for tab, der er en falge af samme fejl, kan ikke
overstige 500 mio. kr. Tilsvarende erstatningsforpligtelse er geeldende for VP SECURITIES A/S i dets egenskab af
kontoferende institut.

VP LUX S.ar.l. er, som virksomhed underlagt luxembourgsk ret, ansvarlig for tab opstaet som felge af egne fejl i forbin-
delse med selskabets virksomhed. Selskabets samlede erstatning for tab, der er en falge af samme fejl, er begreenset til
25 mio. EUR.

Dakning af garant

Herudover haefter VP SECURITIES A/S i dets egenskab af kontoferende institut for andres fejl i henhold til indgaet aftale
mellem danske kontofgrende institutter tilsluttet VP SECURITIES A/S. Erstatningsforpligtelsen i henhold hertil kan ved
det nuvaerende aktivitetsniveau ikke overstige 695 t.kr. pr. fejl.

Koncernens noter
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KONCERNENS
NOTER

Sambeskatning

Moderselskabet hzefter solidarisk med de sambeskattede koncernvirksomheder for den samlede skatteforpligtelse. Der
pahviler ingen skatteforpligtelse for de sambeskattede koncernvirksomheder pr. 31. december 2015.

Momsforpligtelse

Moderselskabet haefter solidarisk med fzellesregistrerede koncernvirksomheder for den samlede momsforpligtelse.
Momsforpligtelse i feellesregistrerede koncernvirksomheder udger 466 t.kr.

Fratraedelsesforpligtelser
For den administrerende direkter geelder den ordineere opsigelsesperiode pa 12 maneder. | tilfeelde hvor direktaren
afgar ved dgden, er selskabet forpligtet til at udbetale seks maneders vederlag til direktarens efterladte.

Koncernens noter
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MODERVIRKSOMHEDENS
RESULTATOPGOQRELSE FOR 2015

TKR. NOTE 2014

Nettoomseetning 1 371.724 348.372
Andre eksterne omkostninger -103.215 -123.908
Bruttoresultat 268.509 224.464
Personaleomkostninger 2 -107.296 -145.157
Af- og nedskrivninger 3 -2.809 -2.614
Andre drifts indteegter 1.093 -
Driftsresultat 159.497 76.693
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.828 5.715
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -1.085 -540
Andre finansielle indteegter 5 1.288 523
Andre finansielle omkostninger 6 -3.071 -440
Resultat af ordinzere aktiviteter for skat 158.457 81.951
Skat af ordinaert resultat 7 -35.889 -18.855
Arets resultat 122.568 63.096
Udbytte for regnskabsaret indregnet under egenkapital - 60.000
Overfart resultat 122.568 3.096
Forslag til resultatdisponering 122.568 63.096

Modervirksomhedens resultatopgerelse for 2015
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MODERVIRKSOMHEDENS BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2015

T.KR. NOTE 2014
Udviklingsprojekter under udferelse 8 77.289 -
Immaterielle anlaegsaktiver 77.289 -
Produktionsanleeg og maskiner 9 1.643 2.404
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 9 3.805 4734
Indretning af lejede lokaler 9 2.345 3.052
Materielle anleegsaktiver 7.793 10.190
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 10 46.013 129.259
Kapitalandele i associerede virksomheder 10 3.363 4.448
Finansielle anlaegsaktiver 49.376 133.707
Anlaegsaktiver 134.458 143.897
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 34.595 32778
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2943 19.446
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 6 211
Andre tilgodehavender 7.855 6.403
Tilgodehavende selskabsskat 12 19.013 1.878
Periodeafgraensningsposter 13 13.188 11.360
Tilgodehavender 77.600 72.076
Andre veerdipapirer og kapitalandele 75.893 7.878
Likvide beholdninger 57.533 52.537
Omsatningsaktiver 211.026 132.491
Aktiver 345.484 276.388

Modervirksomhedens balance pr. 31. december 2015
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MODERVIRKSOMHEDENS BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2015

T.KR NOTE 2014

Virksomhedskapital 14 40.000 40.000
@vrige lovpligtige reserver 61.176 61176
Reserve for udviklingsomkostninger 77.289 -
Overfart overskud eller underskud 99.384 53.235
Foreslaet udbytte for regnskabsaret - 60.000
Egenkapital 277.849 214.411
Udskudt skat 1 16.945 76
Hensatte forpligtelser 16.945 76
Leverandgr af varer og tjenesteydelser 13.221 14.081
Selskabsskat 12 - 4.805
Geeld til tilknyttede virksomheder - 119
Anden geld 37.469 42.896
Kortfristede gaeldsforpligtelser 50.690 61.901
Geldsforpligtelser 67.635 61.977
Passiver 345.484 276.388

@vrige noter

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 4
Neertstaende parter med bestemmende indflydelse 15
Ejerforhold 16

Modervirksomhedens balance pr. 31. december 2015
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MODERVIRKSOMHEDENS
EGENKAPITALOPGORELSE
PR. 31. DECEMBER 2015

RESERVE FOR OVERF@RT FORSLAG

OVRIGE UDVIKLINGS- OVERSKUD TIL UDBYTTE

VIRKSOMHEDS- LOVPLIGTIGE OMKOST- ELLER FOR REGN-
TKR. KAPITAL RESERVER NINGER UNDERSKUD SKABSARET I ALT KR.
Egenkapital primo 40.000 61.176 - 53.235 60.000 214.411
Udbetalt ordinsert udbytte - - - - -60.000 -60.000
Valutakursreguleringer - - - -75 - -75
Udbytte egne aktier - - - 945 - 945
Overfart resultat - - 77.289 45.279 - 122.568
Egenkapital ultimo 40.000 61.176 77.289 99.384 - 277.849

LOVPLIGTIG HENLAGGELSE TIL BUNDEN FONDSRESERVE

Som led i omdannelsen af den private selvejende institution Veerdipapircentralen til aktieselskab blev der etableret en
bunden fondsreserve svarende til veerdien af de af den selvejende institution indskudte aktiver efter fradrag af den indskudte
geeld. I henhold til lov om veerdipapirhandel m.v. skal VP SECURITIES A/S henleegge 10 procent af arets overskud, der ikke
medgar til deekning af underskud fra tidligere ar, til fondsreserven. Henleeggelsen kan dog ikke overstige den forrentning af
fondsreserven, der svarer til renten beregnet i henhold til § 213, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed med fradrag af en
forholdsmaessig andel af arets selskabsskat. For regnskabsaret 2015 skal sidstnaevnte begraensningsregel benyttes. Da renten
i henhold til § 213, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed har veeret 0 procent i bade 1. og 2. halvar 2015, er der saledes ingen
regulering for 2015.

Modervirksomhedens egenkapitalopgerelse pr. 31. december 2015
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MODERVIRKSOMHEDENS
NOTER

T.KR. NOTE 2014
1. NETTOOMSATNING
CSD & Securities Services 363.526 341.814
Issuer Services 8.198 6.558
371.724 348.372

PERSONALEOMKOSTNINGER

Gager og lgnninger 83.055 120.858

Pensioner 10.194 11.236

Andre omkostninger til social sikring 14.047 13.063

107.296 142.157

Heraf samlet vederlag til direktion og bestyrelse 4.080 3975

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 156 156

AF- OG NEDSKRIVNINGER

Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver 2.868 2.651

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver -59 -37
2.809 2.614

HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Lovpligtig revision 665 652

Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 3 4

Skatte-, moms- og afgiftsradgivning 232 305

Andre ydelser 980 260
1.880 1.221

5. ANDRE FINANSIELLE INDTAGTER

Renteindteegter i gvrigt 1.245 523

@vrige finansielle indteegter 43 -
1.288 523

Modervirksomhedens noter
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MODERVIRKSOMHEDENS
NOTER

6. ANDRE FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renteomkostninger i gvrigt 138 -
Dagsveerdireguleringer 2712 62
@vrige finansielle omkostninger 221 378
3.071 440

7. SKAT AF ORDINART RESULTAT

Aktuel skat 19.059 18.816
Andring af udskudt skat 15.714 49
Regulering vedrerende tidligere ar -39 0
Effekt af eendret skattesats 1.155 -10
35.889 18.855

UDVIKLINGS- FARDIG

PROJEKTER GJORTE

UNDER  UDVIKLINGS-

TKR. UDFORELSE __ PROJEKTER

8. IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Kostpris primo - 2.283
Tilgange 77.289 -
Kostpris ultimo 77.289 2.283
Af- og nedskrivninger primo - -2.283
Arets afskrivninger -

Af- og nedskrivninger ultimo = -2.283
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 77.289 =

Modervirksomhedens noter
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MODERVIRKSOMHEDENS
NOTER

ANDRE
ANLAG,

PRODUKTIONS- DRIFTS- INDRETNING

ANLAG OG MATERIEL AF LEJEDE

T.KR. MASKINER OG INVENTAR LOKALER

9. MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Kostpris primo 9.456 10.344 7.075

Tilgange 436 359 -

Afgange -443 -1.064 -

Kostpris ultimo 9.449 9.639 7.075

Af- og nedskrivninger primo -7.052 -5.610 -4.023

Arets afskrivninger -1.197 -964 -707

Tilbagefersel ved afgang 443 740 -

Af- og nedskrivninger ultimo -7.806 -5.834 -4.730

Regnskabsmaessig veerdi ultimo 1.643 3.805 2.345

KAPITAL- KAPITAL-

ANDELE | ANDELE |

TILKNYTTEDE ASSOCIEREDE

VIRKSOM- VIRKSOM-

T.KR. HEDER HEDER

10. FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER

Kostpris primo 120.776 5.000

Afgange -260 -

Kostpris ultimo 120.516 5.000

Opskrivninger primo 8.483 -552

Valutakursregulering -74 -

Andel af arets resultat efter skat 1.828 -1.085

Udbytte -85.000 -

Tilbagefersel ved afgange 260 -

Opskrivninger ultimo -74.503 -1.637

Regnskabsmaessig veerdi ultimo 46.013 3.363

SELSKABS- EJERANDEL
T.KR. HJEMSTED FORM PROCENT EGENKAPITAL RESULTAT
DATTERVIRKSOMHEDER

VP SERVICES A/S Kabenhavn A/S 100 23.365 1.483

VP LUX S.arl Luxembourg Sarl 100 13.217 378

VP MEX ApS Kebenhavn ApS 100 8.103 -33
KAPITALINTERESSER | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

Nordic Trustee A/S Kebenhavn ApS 50 6.726 -2.170

Egenkapital i er datterselskaberne indregnet efter lokale regnskabsregler. Der er derfor en forskel i behandlingen af

udskudt skat pa 1.328 t.kr.

Modervirksomhedens noter
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MODERVIRKSOMHEDENS
NOTER

T.KR. NOTE 2014

11. UDSKUDT SKAT

Immaterielle anleegsaktiver -17.000 -
Materielle anleegsaktiver -245 -369
Veerdipapirer og kapitalandele 300 293

-16.945 -76

12. SELSKABSSKAT
Af den angivne tilgodehavende selskabsskat pa i alt 19.013 t.kr. udger sambeskatningsbidrag 695 t.kr.

13. PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Modervirksomhedens periodeafgraensningsposter bestar primzert af periodiserede forudbetalte omkostninger
vedrgrende flerarige kontrakter med leverandgrer.

PALYDENDE NOMINEL
TKR. ANTAL VARDI VARDI

14. VIRKSOMHEDSKAPITAL
Aktiekapital 40.000 1 40.000
40.000 1 40.000

Aktierne er ikke opdelt i klasser, og der har ikke veeret sendringer i aktiekapitalen de seneste fem regnskabsar.

15. NZERTSTAENDE PARTER MED BESTEMMENDE INDFLYDELSE
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse: Ingen.

16. EJERFORHOLD
VP ejer 630 stk. egne aktier svarende til 1,6 procent af aktiekapitalen.

Selskabet har registreret falgende aktionzerer med mere end 5 procent af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
palydende veerdi:

= Danmarks Nationalbank, Kgbenhavn
= Danske Bank A/S, Kagbenhavn

= Nykredit A/S, Kebenhavn

= Nordea A/S, Kabenhavn

Modervirksomhedens noter
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DEFINITION
HOVED- OG NOGLETAL

Hoved- og n@gletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforenings “Anbefalinger & Nagletal 2015".

Nogletal Beregningsformel Nggletal udtrykker

Bruttoresultat x 100 Virksomhedens driftsmaessige
Nettoomsaetning indtjening.

Bruttomargin (procent)

Nettomargin (procent) Arets resultat x 100 Virksomhedens indtjening.

Nettoomsaetning

Afkast af investeret kapital NOPAT x 100 Det afkast, som virksomheden
(procent) Gns. investeret kapital genererer af operationelle aktiver.

. Virksomhedens forrentning af den
Egenkapitalens forretning Arets resultat ekskl. minoriteter x 100

(procent) Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

kapital, som ejerne har investeret
i virksomheden.

Egenkapital ekskl. minoriteter x 100 Virksomhedens finansielle styrke.

Soliditet d t
eliehisiogiee] (fpreasm Samlede aktiver

Arets resultat

Resultat pr. aktie (kroner
P ( ) Antal aktier

Udbetalt udbytte

Udbytte pr. aktie (kroner)
Antal aktier

NOPAT (Net operating profit after tax).

Nettorentebzerende gaeld er defineret som rentebaerende forpligtelser, fratrukket rentebaerende aktiver, herunder veerdipapirer, likvide

beholdninger.

Definition af hoved- og nagletal
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ORDLISTE

CENTRAL COUNTER PARTY (CCP)

Central Counter Party — den engelske betegnelse for en
central modpart. En CCP stiller sig mellem keber og szelger i
en veerdipapirhandel og garanterer derved afviklingen af
handlen for begge parter.

CORPORATE ACTIONS

Corporate actions er forhold, som pavirker en udsteder og
de veerdipapirer, der er udstedet af udsteder. Eksempelvis
udstedelse, kapitaludvidelse eller dividende. Corporate
Actions vedrarer ikke alene aktier men ogsa obligationer og
Invest beviser.

CORPORATE BONDS
Erhvervsobligationer.

COVERED BONDS
Seerligt deekkede obligationer udstedt pa baggrund af
boliglan med pant i fast ejendom.

CsD
Central Securities Depository — den engelske betegnelse for
veerdipapircentral.

CSD-FORORDNINGEN/CSD-R
Forordning nr. 909/2014/EU af 23. juli 2014 om veerdipapiraf-
viklingen i EU og om veerdipapircentraler (CSD’er).

EMTN-PROGRAM
European Medium Term Note — betegnelse for en af
formerne for erhvervsobligationsudstedelser.

EUROSYSTEMET
Eurosystemet bestar af Den Europeeiske Centralbank og de
nationale centralbanker i de lande, der har indfert euroen.

GARANTIORDNING

VP heefter i henhold til veerdipapirhandelsloven for registre-
ringsfejl m.v. pa et objektivt ansvarsgrundlag. Dette ansvar
er under den nuveerende lov- og vedteegtsbestemte
garantiordning daekket af et garanteret kapitalberedskab fra
de kontofaerende institutter i VP paialt 1,1 mia. kr.

HVIDVASK

| forbindelse med flere af VP's forretningsaktiviteter forebyg-
ges og bekeempes hvidvask, jf. Hvidvaskloven og evrig
hvidvaskregulering. Hvidvaskreguleringen medvirker til
bekeaempelse af kriminalitet ved at begreense mulighederne
for misbrug af det finansielle system til hvidvask af penge
(skaffe sig skonomisk udbytte fra en strafbar handling, der
fremstar som om, det er erhvervet pa lovlig vis) og finansie-
ring af terrorisme, og ved at lette politiets efterforskning af

Ordliste

kriminalitet, herunder terrorisme.

ISIN-KODE
En ISIN-kode er den unikke kode for et veerdipapir.

KONTOFQJRENDE INSTITUT

Pengeinstitut, der kan oprette depoter i VP og foretage
registreringer pa disse, dvs. overfere veerdipapirer, indrap-
portere handler til afvikling, registrere pant, udleeg eller
andre begraensninger pa et depot. De kontoferende
institutter er yderligere tildelt en raekke roller i handteringen
af veerdipapirer, herunder udstedelse, udbetaling af rente,
udbytte, afvikling af handler osv.

MIFID Il

Markets in Financial Instruments Directive Il — Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2014/65/EU om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID Il), der blev vedtaget den 15.
maj 2014.

MIFIR

Markets in Financial Instruments Regulation — Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 om marked-
er for finansielle instrumenter (MiFIR), der blev vedtaget den
15. maj 2014.

ORDER ROUTING

"Order routing” er processen, hvorved en kgbs- eller
salgsordre bliver leveret fra investor til en udsteder, som
derefter stiller en pris og dermed indgar en bindende

handel.

SECURITICERING

Securitisering er en finansiel metode, der gor det muligt at
anvende finansielle aktiver for eksempel udlan som sikker-
hed. Pa den made omdannes illikvide aktiver til likvide
omsaettelige aktiver, og kreditrisikoen kan szelges pa de
finansielle markeder.

T2s

TARGET2-Securities, som er navnet pa den feelles euro-
peeiske afviklingsplatform, som VP tilslutter sig i september
2016 for sa vidt angar afvikling i EUR og i 2018 for sa vidt
angar afvikling i DKK.

T+2

T angiver handelsdagen for vaerdipapirer, og afvikling med
T+2 angiver, at afviklingen finder sted to dage efter handels-
dagen.
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