» Orc Liquidator — utvecklad fér de mest avancerade anvandarna —
ar en hogpresterande, serverbaserad och automatiserad handels-
plattform. Med Orc Liquidator och dess latthanterliga programm-
eringssprak kan anvandarna programmera egnahandelsstrate-
gier, enligt vilka systemet sedan automatiskt dvervakar och exe-
kverar transaktioner. Det skapar mojligheter for anvandaren att
agna mer tid at analys och strategiarbete.

» Orc Trader for egenhandel, market making och riskhantering har i
Gver tio ar tillgodosett internationella handlares krav pa hantering
av stora handelsvolymer, snabb exekvering samt riskhantering.

 Orc Broker ar speciellt utvecklad for méklare och sé kallade
sales traders. Applikationen ger en 6versikt 6ver kundens aktiv-
iteter samt mdjlighet att hantera stora orderfléden och att handla
pé flera marknader samtidigt.

» Orc Futures &r en produkt for futureshandel och erbjuder en god
Oversikt 6ver marknadslaget och gor det mojligt att exekvera
komplexa strategier med minimal input. Genom att anvénda
snabbkommandon vid orderldggning kan en handlare snabbt
férandra sina positioner.

BOLAGSSTAMMA
Ordinarie bolagsstamma hélls onsdagen den 21 april 2004 klockan

16.00i Orc Software ABs lokaler, Birger Jarlsgatan 32A 5tr, Stockholm.

Deltagande

Aktieagare som vill delta i bolagsstamman ska dels vara inférd i aktie-
boken som fors av VPC AB senast torsdagen den 8 april 2004, dels
anmala sig till bolaget under adress:

Orc Software, Bolagsstdmman
Box 7742
103 95 Stockholm

eller per telefon +46 8 407 38 00
eller e-post ir@orcsoftware.com

senast fredagen den 16 april 2004 klockan 16.00.

Forvaltarregistrerade aktier

For att fa delta i bolagsstimman maste aktieagare som Iatit forvaltarreg-
istrera sina aktier genom bank eller vardepappersinstitut tillfalligt inreg-
istrera aktierna i eget namn hos VPC AB. Aktiedgare som dnskar sadan
omregistrering maste underratta férvaltaren om detta fére den 8 april
2004.

» Orc Online &r en Internetapplikation med realtidskurser, nyheter
och en orderlaggningsfunktion. Applikationen ar dessutom
bandbreddssnal och latt att distribuera da anvandaren sjalv kan
ladda ned den.

Orc Software licensierar sina programvaror till kunderna. Den kvar-
talsvisa licensavgiften ar relaterad till antal anvandare och antal mark-
nadskopplingar samt inkluderar nya versioner och support. Under de
senaste tva aren har Orc Softwares licensmodell ocksa kompletterats
med Orc ExNets transaktionsbaserade betalningsmodell.

Orc Software ar ett globalt foretag med kunder i 19 lander och kon-
tor i Chicago, Frankfurt, Hongkong, London, Milano, Moskva, New
York, Stockholm, St Petersburg, Sydney, Tokyo, Toronto, Wien och
Zurich. Orc Software har sedan 2002 ocksa ett distributionsavtal
med Reuters.

Foretaget ar sedan ar 2000 borsnoterat pa Stockholmsborsen. Under
2003 omsatte foretaget 249 miljoner kronor och hade ett rérelsere-
sultat p& 74 miljoner kronor, vilket gav en rérelsemarginal pa 30
procent.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning om 3,40 kronor per aktie. Som avstam-
ningsdag for utdelning foreslas mandagen den 26 april 2004. Om
bolagsstdmman beslutar i enlighet med forslaget beréknas utdelningen
utbetalas genom VPC ABs férsorg torsdagen den 29 april 2004.

Nomineringskommitté

I nomineringskommittén, vars uppgift ar att framlagga férslag rérande
sammansattningen av Orc Softwares styrelse samt styrelsearvode, ingar
Magnus Bocker (OMHEX), Ulrika Hagdahl (Cancale Forvaltnings), Mats
Gustafsson (SEB) och Tomas Nicolin (Tredje AP-fonden).

E-post:
Adress:

nominering @ orcsoftware.com

Orc Software, Nomineringskommittén
Box 7742

103 95 Stockholm
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Showtime

Vara 6kade anstrangningar pa marknads- och forsaljningssidan
har under det gangna aret borjat visa positiva resultat. Genom
att kombinera ett globalt natverk av lokala sélj- och supportkon-
tor med externa distributdrer har vi nu méjlighet att bredare &n
na&gonsin stodja och leverera till vara kunder, oavsett storlek och
geografisk belagenhet.

BREDARE PRODUKTERBJUDANDE

Under 2003 har vi investerat kraftigt i produktutveckling vilket
resulterat i att vi idag har ett vassare och bredare produkterbjud-
ande &n nagonsin tidigare. Vara investeringar i produktportfol-
jen var under aret de storsta i bolagets historia. Bolagets konse-
kventa satsning pa att bygga upp kompetenscentra i Ryssland
visar redan resultat, exempelvis genom ett rekordhdgt antal nya
marknadskopplingar — nagot som ytterligare befaster Orc Soft-
ware som en global och heltiackande aktér pa de finansiella
marknaderna. Vi tacker idag handel pa mer &n 70 marknadsplat-
ser varlden Gver. Vidare lanserade vi under aret inte mindre an
fyra nya produkter: Orc Broker, Orc Futures, Orc Online och sist
men inte minst Orc Liquidator. Med Orc Liquidator, ett system for
automatiserad handel med extrem prestanda, stérker vi ytterligare
var position som marknadens ledande leverantér av teknologi for
de mest avancerade anvéndarna inom trading och market making.
Den under hésten genomfdrda globala lanseringen av Orc Liqui-
dator genererade ett betydande intresse for saval produkten som
Orc Software hos bade kunder och media.

POSITIV SYN PA FRAMTIDEN

De internationella marknaderna praglas fortfarande av en viss
forsiktighet och ett patagligt kostnadsfokus med langre saljcykler
som foljd. Trots detta sag vi under 2003 en god kundtillstromning
och cirka en femtedel av det totala antalet kunder tillkom under
de senaste 12 manaderna. Dessutom noterades ett forbattrat
marknadslage under andra halvaret 2003.

Overgangen till elektronisk handel pa den amerikanska mark-
naden ar nagot som tveklost gynnar en aktér som Orc Software.
| Chicago har en ny elektronisk bérs etablerats och de redan

existerande borserna &r inte sena att svara med att erbjuda mer
elektronisk access. Det &r min personliga uppfattning att borser-
na i USA pa sikt kommer att verge golvhandeln for att bli helt
elektroniska. For att forstarka var satsning pa Nordamerika och
kunna ta del av de mojligheter som skapas etablerade vi under
aret ett kontor i Chicago. Personligen har jag ocksa spenderat
en hel del tid i Asien dar jag ser tydliga tecken pa en forbattrad
konjunktur och investeringsvilja. Dar pagar flera satsningar pa
nya elektroniska handelssystem, vilket ytterligare forstérker den
positiva trenden.

Vi kénner en tkad optimism och bedémer darfor att det ar dags
for ytterligare investeringar, framfor allt inom utveckling och for-
séljning. Syftet med investeringarna &r givetvis att kunna tillvarata
de mojligheter som vi ser skapas.

Nar vi nu lamnar 2003 och inleder det nya aret, kan jag darfor kort
sammanfatta vad vi pa Orc Software tycker och tanker:
It's showtime!

Stockholm den 23 februari 2004

Nils Nilsson
VD Orc Software






4  Affarsidé och mal

Affarsidé

Orc Softwares afféarsidé ar att utveckla och distribuera teknologi
for prissattning, handel och riskhantering i realtid pa elektroniska
finansiella marknader och rdvarumarknader.

AFFARSMODELL

Orc Software licensierar Orc-teknologin till kunderna, vilka kvar-
talsvis i forskott betalar en licensavgift per anvéndare och server-
programvara. Nya versioner och support ingdr i licensavgiften.
Vid mer omfattande systeminstallationer utgar ofta ersattning av
engangskaraktar som komplement till de I6pande licensavgifter-
na. Den traditionella affarsmodellen har &ven kompletterats med
nya, mer rorliga betalningsmodeller som baseras pa kundernas
utnyttjande av tjansten. Till exempel anvénds en transaktionsba-
serad betalningsmodell for tjanster som erbjuds via Orc ExNet.

Orc Softwares odvergripande mal dr att vara den ledande globala
leverantoren av teknologi for elektronisk handel pa de finansiella
marknaderna och ravarumarknaderna.

Orc-teknologin ska utgdra kérnteknologin i kundens verksamhet
samt utgora forstahandsvalet for tredjepartsutvecklare, konsulter
och samarbetspartners. Vidare ska Orc Software tillhandahalla
service och support av hogsta kvalitet.



Strategi

KONTINUERLIGT UTVECKLA OCH
FORBATTRA ORC-TEKNOLOGIN

Orc Software har historiskt och kommer &ven fortsattningsvis
att allokera en vésentlig del av resurserna till utveckling och for-
battring av Orc-teknologin. Systemet levereras med anvandar-
vanliga 6ppna granssnitt vilka mojliggdr integration och anpass-
ningar till anvéndarnas specifika behov. Produktutveckling sker
kontinuerligt och i nara samrad med Orc Softwares kunder vilket
ger foretaget en unik forstaelse for marknadens utveckling och
kundens behov. Forbéttrad och utdkad funktionalitet lanseras
I6pande vilket sékerstaller en hog grad av maluppfyllelse och
kundtillfredsstéllelse.

En central del i produktutvecklingen &r att stimulera lokala och
internationella IT-konsultbolag samt kundernas interna IT-avdel-
ningar att bygga losningar som kompletterar Orc-teknologin. Det
senaste tillskottet inom Orc Softwares produktutbud, Orc Liquida-
tor, ger kunden helt nya méjligheter att integrera egenutvecklade
I6sningar med Orc-systemet. P& detta satt 6kar mervardet for
kunderna samtidigt som Orc-systemet i allt hdgre grad blir en
central del av kundens totala tekniska infrastruktur.

BREDDA ANVANDNINGEN AV
ORC-TEKNOLOGIN

Majoriteten av Orc Softwares kunder aterfinns idag pa mark-
naderna for elektronisk aktie- och derivathandel. Anvandarna

ar framst aktorer med kvalificerade behov, sdsom traders och
market makers. Orc-teknologin anvands &ven inom andra kund-
segment samt inom andra framvéaxande omraden for elektronisk
handel. Orc Softwares strategi ar att skapa havstang i bolagets
karnteknologi genom att anpassa denna till nya malgrupper och
omraden. Genom att sékerstélla att Orc-systemet standigt vidare-
utvecklas inom manga olika omréden skapas ocksa en trygghet
for kunderna.

IDENTIFIERA OCH PRIORITERA
NYCKELMARKNADER

Orc Softwares forséljning och support sker huvudsakligen genom
egna dotterbolag i Europa, Nordamerika, Asien och Australien.
Foretagets teknologi utgor en afféarskritisk del av kundernas
verksamhet varfor support pa lokal niva ar en viktig komponent i

Strategi 5

Orc Softwares kunderbjudande. Aven férséljning sker med fordel
lokalt da forstaelse for marknadsspecifika forutsattningar ar en
viktig konkurrensfordel. Orc Software bevakar stdndigt utveck-
lingen pa nya marknader for att snabbt kunna agera och etablera
lokal narvaro nar nya affarsmojligheter uppstar. Geografiska prio-
riteringar och nyetableringar styrs av teknologiskiften, markna-
dens potential samt handelns karaktar och sofistikeringsgrad.

FORSTARKA NATVERK AV DISTRIBUTORER
OCH TREDJEPARTSUTVECKLARE

Orc Softwares strategi ar att etablera samarbeten med starka
aktorer som bedriver verksamhet inom eller relaterad till elek-
tronisk handel. Sddana samarbeten syftar dels till att framja
utveckling av kompletterande produkter och tjanster kring Orc-
teknologin, dels till att bredda och effektivisera distributionen av
Orc Softwares produkter.

OKAD KANNEDOM OCH FORSTAELSE FOR
VARUMARKET ORC SOFTWARE

Orc Software satsar I6pande avsevérda resurser pa utveckling,
forskning och kompetensutveckling vilket har skapat ett unikt
kunnande och hogkvalitativa produkter. Detta avspeglas ocksa i
varumarket Orc Software som star for spjutspetsteknologi, kon-
tinuitet, hog driftsakerhet och servicenivad. Forutom en standig
strévan att bibehalla denna position arbetar Orc Software for att
dka kannedomen och forstaelsen for varumarket.



MINSKAD PERSONALTILLVAXT

Under 2003 6kade antalet anstéllda fran 138 till 141, motsvaran-
de en 6kning pa 2 procent. Osakerheten i marknaden under 2003
bidrog till att Orc Software minskade antalet nyanstallningar under
2003 jamfort med tidigare ar. Okning av antalet anstéllda har
framst skett pa kontoren i London, Frankfurt, St Petersburg, Sydney
och kontoret i Chicago som éppnades under fjérde kvartalet 2003.
Minskning av antalet anstéllda stod framfor allt kontoret i Moskva
for.

ORGANISATION

Under 2003 genomfdrdes vissa organisationsférandringar. Bland
annat inrattades en mindre ledningsgrupp bestéende av Nils Nils-
son VD, Jonas Hansbo vice VD tillika forsknings- och utvecklings-
chef och Lars Johansson vice VD tillika operativ chef. Den nya
utformningen av ledningsgruppen mojliggdr en battre samordning
mellan produktutveckling och pagaende aktiviteter pa marknaden.

INCITAMENTSPROGRAM

Orc Softwares medarbetare har vid ett flertal tillfallen givits méjlig-
het att forvérva optioner i syfte att 6ka deras delaktighet i bolaget.
Aven under 2003 erbjods samtliga medarbetare inom koncernen
att forvarva kdpoptioner i Orc Software. Mer information om
optionsprogrammet finns i forvaltningsheréattelsen pa sidan 19.
Ytterligare incitament finns i form av provisions- och bonusprogram.

Antal medarbetare och totala intakter per medarbetare

Antal Mkr
150 - -25

120 -
90 -
60 -

30 -

1999 2000 2001 2002 2003

[ Antal medarbetare == Totala intdkter/medarbetare

Medarbetare 11

Bonus

Samtliga medarbetare inklusive koncernledningen har méjlighet
att dels erhalla en direkt forsaljningsrelaterad bonus, dels en bonus
som faller ut om koncernens férsaljningstillvaxt och rérelseresultat
overstiger de internt uppstallda malen. Resultatet for 2003 inklu-
derar enbart en forséljningsrelaterad bonus, inklusive sociala kost-
nader, om 2,3 (0) miljoner kronor. Ingen provision eller bonus utgick
till VD.

Incitamentsprogrammen &r utarbetade av styrelsens ersattnings-
kommitté.

Medarbetare per region 31 december 2003

’-

) -

Medarbetare per funktion 31 december 2003

Sverige 42%
M Ryssland 23%
B Ovriga Europa 21%
M Asien and Australien 8%
B Nordamerika 6%

Produktutveckling 43%
M Support 25%
B Koncerngemensamma funktioner 17%
M Forséljning 15%

’
N




12 Risker

Externa och interna
riskfaktorer

Orc Softwares verksamhet utsétts for ett antal risker, sdval externa
som interna. Nedan beskrivs, utan inbérdes rangordning, de risk-
faktorer som beddms kunna ha storst betydelse for Orc Softwares
framtida utveckling.

TEKNOLOGISK UTVECKLING

Marknaden for programvara for prissattning, handel och riskhan-
tering for olika elektroniska marknadsplatser karaktariseras av en
snabb teknologisk utveckling. Om Orc Software inte kan anpassa
befintliga eller utveckla nya produkter som i tid svarar mot den tek-
nologiska utvecklingen eller som moter kundernas behov pa ett
konkurrenskraftigt sétt, kan koncernens verksamhet komma att
paverkas negativt. For att tillse att Orc Software behaller sin fram-
skjutna position vad avser teknologisk utveckling lagger bolaget
ned betydande resurser pa kontinuerlig vidareutveckling av Orc-
systemet. Det &r bolagets ambition att satsa betydande resurser pa
produktutveckling &ven i framtiden.

NYA PRODUKTER

Orc Software &mnar lépande uppdatera Orc-systemet samt lanse-
ra nya produkter. Det &r inte ovanligt att nya, komplexa hogteknolo-
giska produkter initialt &r beh&ftade med vissa defekter, vilka rattas
till med tiden. Det finns inga garantier for att sddana defekter, vilka
skulle kunna leda till negativa konsekvenser for Orc Softwares kun-
der och darmed skada foretagets rykte samt paverka omséttnings-
och resultattillvaxt negativt, inte kommer att uppsta. Orc Softwares
standardlicens- och supportavtal innehaller emellertid en begrans-
ning av koncernens skadestandsansvar.

BEROENDE AV NYCKELPERSONER

Orc Softwares framtida utveckling &r till viss del beroende av att
nyckelpersoner med specifik kompetens och lang erfarenhet bibe-
hélls i organisationen. Forlust av nyckelpersoner kan medféra att
Orc Softwares verksamhet paverkas negativt. Orc Software erbju-
der stort ansvar och utmanande arbetsuppgifter. Vidare finns olika
incitamentsprogram som motiverar personalen att langsiktigt enga-
gera sig i bolagets utveckling. Hittills har Orc Software haft en
mycket l&g personalomsattning bland nyckelpersoner.

REKRYTERING AV KOMPETENT PERSONAL

| vissa av de lander dér Orc Software bedriver verksamhet &r det
brist pa den spetskompetens som foretaget soker, vilket pa langre
sikt skulle kunna forsvéra bolagets verksamhet. Tack vare att Orc
Software har verksamhet i ett flertal lander har féretaget ocksa
mojlighet att i viss man styra utvecklingsarbetet mot de lander dar
tillgdngen pa arbetskraft for narvarande ar god. For att underlatta
rekryteringen av utvecklare har Orc Software sedan flera ar utveck-
lingskontor i Moskva och St Petersburg. | Ryssland &r utbudet av
den typ av utvecklingskompetens som Orc Software efterfragar
god.

POLITISK RISK

De allra flesta av de lander dar Orc Software bedriver verksamhet
anses politiskt mycket stabila. P& ndgra marknader, sdsom Ryss-
land och Hongkong &r den politiska risken hogre. Orc Software ser
for narvarande inte nagon hotbild mot foretagets fortsatta verksam-
het pa dessa marknader. Det kan dock inte uteslutas att en sadan
situation skulle kunna uppsta i framtiden.

KONKURRENS

Marknaden for programvara for handel pa elektroniska borser ar
fragmenterad och konkurrensutsatt. Det &r troligt att konkurrensen
kommer att 6ka framover. Orc Software beddmer idag att bolaget
har ett forsprang gentemot manga av konkurrenterna bland annat
ifraga om erfarenhet, produktbredd, antal marknadskopplingar
samt produkternas tekniskt mycket avancerade niva. Orc Softwares
finansiella stabilitet placerar vidare bolaget i en sérstallning jamfort
med flera av konkurrenterna. En investering i ett handelssystem ar
ldngsiktig och kunden &r beroende av att leverantéren kontinuerligt
kan vidareutveckla systemet.

IMMATERIELLA RATTIGHETER

De produkter som Orc Software marknadsfor bestar med fa undan-
tag av mjukvara som utvecklats inom féretaget under en lang peri-
od. Orc Software beddmer att foretagets egenutvecklade produkter
inte gor intrang i tredje mans rattigheter och forlitar sig pa det upp-
hovsréattsskydd som svensk och internationell lagstiftning ger. Det
kan dock inte uteslutas att tredje man kan hévda att Orc Softwares
produkter gor intrdng och att foretaget darfor maste lagga ner bety-
dande resurser pa rattsprocesser och/eller eventuella skadestand.
Vidare kan andra otillborligt forsdka utnyttja Orc Softwares tekno-
logi eller utveckla produkter som helt eller delvis gor intrang i Orc
Softwares immateriella rattigheter. Det ar inte sékert att koncer-
nens férsakringsskydd skulle omfatta de kostnader som kan upp-
sta vid forsok att ingripa mot sddana intrang.

ANSVAR

Orc Softwares produkter hanterar omfattande och komplicerade
transaktioner som ofta rér betydande belopp. Kunder aterfinns i
stora delar av vérlden, bland annat i USA. Aven om Orc Software i
sina licens- och supportavtal pa olika satt férsoker begransa kon-
cernens skadestandsansvar, kan det inte uteslutas att kunder eller
andra kan framstéalla ansprak om ersattning for skador eller for-
luster som pastas ha uppkommit pa grund av fel eller brister i Orc
Softwares produkter eller tjanster. Sddana ansprak skulle eventu-
ellt kunna medféra att Orc Software maste lagga ned betydande
resurser pa rattsprocesser och/eller skadestand. Det &r inte sakert
att koncernens forsékringsskydd skulle omfatta ovan angivna kost-
nader. FOr narvarande ar Orc Software ej inblandad i ndgon ratts-
process.

For Finansiell riskhantering se sidan 18.



Forvaltningsberattelse 13

FoOrvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktdren for Orc Software AB (publ),
organisationsnummer 556313-4583 och séte Stockholm, far har-
med avge redovisning for verksamhetsaret 2003 for moderbola-
get och koncernen.

OM ORC SOFTWARE

Orc Software utvecklar och distribuerar teknologi fér avancerad
market making, trading och makleri pa elektroniska finansiella
marknader och ravarumarknader. Féretagets 6vergripande mal ar
att vara den ledande globala leverantdren av teknologi for elektro-
nisk handel pa de finansiella marknaderna samt ravarumarknaderna.

Koncernen omfattade per 31 december 2003 moderbolaget Orc
Software AB samt dotterféretagen:

Orc Software Pty Ltd. (Sydney)

Orc Software s.rl. (Milano)

Orc Software Ltd. (London)

Orc Software GmbH (Frankfurt)

Orc Software GmbH (Wien)

Orc Software GmbH (Zurich)

Orc Software Inc. (New York)

Orc Software HK Ltd. (Hongkong)

Orc Software KK. (Tokyo)

Orc Software Inc. (Toronto)

Orc Software East AB (Moskva och St Petersburg)
Orc ExNet Transaction Services AB (Stockholm)
Orc Tradelab Robotic Trading AB (Stockholm)
Dancharia Research & Trade East AB (Stockholm)

| Orc Software s.r.l. innehar moderbolaget 95 procent och verkstal-
lande direktdren 5 procent av aktierna. | Orc Software HK Ltd. och
Orc Software GmbH (Zurich) innehar moderbolaget 99 procent
respektive 95 procent och tva évriga foretag i koncernen reste-
rande del. Agandet i Orc Software s.r.l., Orc Software HK Ltd. och
Orc Software GmbH (Zurich) motiveras av lokala regler. Mot bak-
grund av att Orc Software kontrollerar resterande aktier i bolagen
konsolideras dessa till fullo i koncernens rakenskaper. Orc ExNet
Transaction Services AB &gs till 72 procent av moderbolaget. De
tre grundarna av Orc ExNet dger resterande del. Ovriga dotterfo-
retag ags till 100 procent av moderbolaget. Vidare ager Orc Soft-
ware 35 procent i Orc Education AB och 34 procent i E2E infotech
Limited. Resterande del av Orc Education ags av Swedish Trading
Institute AB och E2E infotech &gs till 34 procent av TradingLab och
till 32 procent av grundarna till E2E infotech. Orc Software ager 49
procent i Game Federation Development AB, resterande del &gs

av Game Federation Svenska AB. Darutover dger Orc Software 10
procent av Infront AS.

MARKNAD

Forsta halvan av 2003 kénnetecknades av en fortsatt generell
kostnadsdversyn hos banker och maklarfirmor och en avvaktande
hallning till IT-investeringar. Ytterligare konsolideringar genomfor-
des och mindre I6nsamma aktorer férsvann fran marknaden. Orc
Softwares kunder handlade pa fler geografiska marknader men
lokaliserade sig pa grund av kostnadsskal till farre geografiska
platser. Under andra halvan av &ret noterades emellertid en 6kad
aktivitet och investeringsvilja bland marknadens aktérer.

| Europa 6kade framfor allt forséljningen till kunder i Tyskland och
Osterrike, medan den nordiska férsaljningen utvecklades fortsatt
svagt. | Asien och Australien valjer allt fler kunder att handla pa
ett 6kat antal marknadsplatser, vilket innebar intressanta tillvéxt-
méjligheter i synnerhet for Orc ExNet.

Overgangen till elektronisk handel i USA &r nu ett faktum, vilket
skapar goda tillvaxtmaojligheter for Orc Software eftersom bola-
get kan leverera system som erbjuder access till manga olika
marknadsplatser och som dessutom kan kombineras med inte-
grationsméjligheter till egenutvecklade I6sningar. Bland annat
har lanseringen av Eurex US i Chicago skapat ett tryck pa évriga
bérser i Chicago att erbjuda elektroniska lésningar. Ett annat tyd-
ligt exempel &r den elektroniska optionsborsen ISE (International
Securities Exchange), som efter bara tre ars verksamhet natt
storre handelsvolymer i aktieoptioner &n den traditionella golv-
handeln p4 CBOE (Chicago Board Options Exchange).

Under fjarde kvartalet lanserades Orc Liquidator som gor det
mojligt for anvandaren att forprogrammera sin handelsstrategi,
som sedan utfors automatiskt. Allt fler av marknadens mest avan-
cerade anvéndare anser att automatisk handel &r en férutsattning
for framgéng, och lanseringen av Orc Liquidator mottogs med
stort intresse av kunderna.

FRAMTIDSUTSIKTER

Orc Software har en positiv syn pa den framtida marknadsutveck-
lingen, vilket styrks av en ékad aktivitet och investeringsvilja bland
marknadens aktorer. Detta vantas dock inte ge nagra betydande
finansiella effekter pa kort sikt da den internationella marknaden
fortfarande praglas av ett patagligt kostnadsfokus med langre
ledtider som foljd. Vidare kommer Orc Software under de nérm-
aste kvartalen att paverkas dels av tidigare erhallna uppsagningar
av kundkontrakt, dels av en allt stérre inverkan fran US-dollarns
forsvagning. P& langre sikt forvantar sig emellertid Orc Software
en okad efterfragan, och foretaget bedémer darfér att det nu &r
tid att investera ytterligare i utveckling och férsaljning. Vissa av
dessa satsningar pabdrjades redan under arets sista kvartal.
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Etablering i Chicago

Under fjarde kvartalet 2003 d6ppnade Orc Software ett forsélj-
nings- och supportkontor i Chicago i syfte att kunna ta del av de
marknadsmaojligheter som skapas i och med att en allt storre del
av handeln i Chicago blir elektronisk. Orc Softwares teknologi
mojliggor idag handel pa alla de ledande options- och futureshor-
serna i Chicago.

Reuterssamarbetet

Samarbetet mellan Orc Software och Reuters resulterade under
forsta kvartalet 2003 i en europeisk lansering av ROMEX (Reu-
ters Order Management for Exchange Execution). ROMEX &r
Reuters nya orderhanteringssystem, baserat pa Orc-teknologin,
for séljsidan inom aktiehandel i Europa och ar framfor allt riktat
mot de aktdrer som behdver en effektiv orderhantering. Reuters
planerar ocksa att kunna erbjuda en ASP-16sning (Application
Service Provider) avseende ROMEX, vilket kommer att bidra till
att kunderna kan reducera sina kostnader.

Intresset fran den europeiska marknaden var under aret stort och
Reuters tecknade avtal avseende ROMEX med kunder i Belgien,
Danmark, Frankrike, Holland, Italien, Spanien, Sverige och Tysk-
land.

Orc ExNet

Under 2003 har Orc ExNet knutit ytterligare samarbetspartners till
sitt natverk. Avtal tecknades med Morgan Stanley och SEB Futu-
res for handel pa amerikanska och europeiska borser samt Capital
Futures Corporation, en taiwanesisk méklarfirma, for handel pa
marknaderna i Taiwan. Vidare tecknades avtal med SEB Mer-
chant Banking, vilket har gett Orc Softwares kunder méjlighet att
via SEB handla valutor elektroniskt i Orc-systemet. Under fjarde
kvartalet tecknades bland annat kontrakt med Fimat Australia for
handel pa aktie- och derivatborser i Asien och Australien.

Per den 31 december 2003 erbjuder Orc ExNet, via sina samar-
betspartners, mojlighet att handla pa 32 marknadsplatser i Asien,
Australien, Europa och Nordamerika.

Marknadskopplingar

Per den 31 december 2003 hade Orc Software 64 direkta mark-
nadskopplingar. Under 2003 tillkom féljande 13 marknadskopp-
lingar:

* Amsterdam Switch, Holland

Boston Options Exchange, USA

» Chicago Board Options Exchange, USA

Chicago Board of Trade (e-cbot), USA

Chicago Mercantile Exchange, USA

Euronext liffe, Belgien, Frankrike och Storbritannien
Korea Stock Exchange, Sydkorea

London Stock Exchange (SETS CW), Storbritannien

* MTS (Bonds), Europa

» Osaka Stock Exchange, Japan

* Quotrix, Tyskland

 Tokyo Stock Exchange (Cash), Japan

» Tokyo Stock Exchange (Derivatives), Japan

Produktutveckling

Under aret lanserade Orc Software ett flertal nya produkter. De
nya produkterna innebar majligheter att bade bredda anvandan-
det av Orc-teknologin hos befintliga kunder och att erbjuda nya
kunder ett mer komplett produktsortiment. Dessutom innebar det
att kunderna, genom att begrénsa antalet systemleverantorer, kan
reducera sina kostnader.

Under de senaste tva aren har Orc Software fokuserat betydande
utvecklingsresurser pa framtagandet av den nya avancerade pro-
dukten Orc Liquidator. Denna produkt som &r utvecklad for de
mest avancerade anvéndarna ar en hogpresterande, serverbase-
rad och automatiserad handelsplattform. Med Orc Liquidator och
dess latthanterliga programmeringssprak kan anvandarna pro-
grammera egna handelsstrategier, enligt vilka systemet sedan
automatiskt dvervakar och utfor transaktioner. Systemet upp-
tacker prisskillnader betydligt snabbare &n vad som ar mojligt

vid manuell handel. Detta skapar méjligheter att géra vinster pa
marknadens orderfldden och ger anvandaren mer tid att analy-
sera marknadstrender och att undersdka och vidareutveckla
strategier.

Orc Futures &r en ny klientapplikation speciellt utvecklad for futu-
reshandlare. En stor del av handeln i Chicago utgérs av futures
och Orc Softwares nya futuresprodukt ar ett viktigt komplement i
produktportféljen for att kunna 6ka forsaljningen i USA. Applika-
tionen kan ocksa anvandas vid aktiehandel.

Genom ett avtal med det norska programutvecklingsforetaget
Infront har Orc Software fatt méjlighet att globalt distribuera
Infronts informations- och handelssystem. Produkten, som fatt
namnet Orc Online, introducerades under tredje kvartalet och ar
en Internetapplikation med realtidskurser, nyheter och orderlagg-
ningsfunktionalitet.

Vidare driftsattes de forsta versionerna av Orc-systemet som
baseras pa de nya komponenter som utvecklats i St Petersburg.

Totalt fardigstalldes 13 nya marknadskopplingar under aret.
Dessutom skedde underhall, uppdateringar och prestandaoptime-
ringar av ett flertal befintliga marknadskopplingar. Orc-systemet
kompletterades vidare med en rad nya funktioner i de nya ver-
sioner som fardigstalldes under &ret. Bland annat adderades nya
ordertyper sdsom parent-child-order, betesorder och mojlighet
att lagga order till volymvéagt snittpris. Dessutom forbattrades de
automatiska bevakningsfunktionerna och ytterligare funktionalitet
som effektiviserar en méklares hantering av ett stort antal kund-
ordrar adderades.



Organisation

Under 2003 genomférdes vissa organisationsforandringar. Bland
annat inrattades en mindre ledningsgrupp bestaende av Nils Nils-
son VD, Jonas Hansbo vice VD tillika forsknings- och utvecklings-
chef och Lars Johansson vice VD tillika operativ chef. Den nya
utformningen av ledningsgruppen mojliggor en béttre samordning
av produktutvecklingen med p&gdende aktiviteter pd marknaden.

FORSALJNING?

Helar 2003
Koncernens omséttning minskade under 2003 med 9 procent till
249 (275 under motsvarande period 2002) miljoner kronor.

Systemforséljningen minskade med 9 procent till 224 (247) miljo-
ner kronor och utgjorde 90 (90) procent av omséattningen. Minsk-
ningen beror framst pa uppséagningar av kontrakt och anvandarli-
censer och pa att US-dollarn férsvagades. Initiala intékter for Orc
Liquidator och forsaljning av teknologikomponenter till OMHEX
utgjorde sammanlagt cirka 7 procent av systemforséljningen
under 2003.

Ovriga rorelseintakter minskade med 13 procent till 13,2 (15,2)
miljoner kronor och utgjordes framst av forséljning av hardvara
samt konsultintékter.

Resterande del av omséattningen ar hanforlig till aktiverat arbete
for egen rakning som minskade fran 13,4 till 12,0 miljoner kronor.

Orc ExNet fortsatte under 2003 att utvecklas vél. Den totala
finansiella effekten representerar fortfarande en mindre del av
koncernens forsaljning.

Forsaljning per geografisk marknad 2003

Sverige 25%

Ovriga Norden 8%
M Ovriga Europa 45%
Il Asien och Australien 9%
M Nordamerika 13%

20mséttning och rérelsemarginal for 2002 och 2003 &r beraknade med hansyn tagen till den
omséttningsékning som féljer av aktivering av arbete fér egen rakning enligt Redovisningsradets
rekommendation nr. 15, uppgdende till 12,0 (13,4) miljoner kronor fér 2003,
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Under 2003 utgjorde forséljningen till kunder utanfor Sveriges
grénser cirka 75 (74) procent av den totala forséljningen. Vid
utgangen av december 2003 hade Orc Software kunder i 19 (19)
lander.

Forsaljning per geografisk marknad

Mkr 2003 2002 Forandring, %
Sverige 59 69 -14
Ovriga Norden 18 21 -14
Ovriga Europa 107 17 -9
Asien och Australien 22 27 -19
Nordamerika 31 28 11
Aktiverat arbete for egen rakning 12 13 -8
Totalt 249 275 -9

Forséljningen till den nordamerikanska marknaden véxte med

11 procent till 31 miljoner kronor, framst beroende pa forsaljning
av Orc Liquidator. P& 6vriga marknader minskade forsaljningen. |
absoluta tal stod Sverige och 6vriga Europa, exklusive Norden, for
den storsta minskningen.

Vid utgangen av 2003 uppgick antalet driftsenheter? till 154
(164). Snittintakten per driftsenhet* under aret uppgick till 1,4
(1,6) miljoner kronor.

Koncernens fem storsta kunder svarade under 2003 fér samman-
lagt 18 procent av forsaljningen. Ingen enskild kund svarade for
mer &n 5 procent av forsaljningen.

Totala intakter, rorelseresultat och rorelsemarginal

%
- 50

[ Totala intékter
... Rorelseresultat

== Rorelsemarginal

2000 2001 2002 2003

3 Antal driftsenheter omfattar de enheter som per bokslutstillfallet betalar licensavgift.
“Beraknat som total systemférsaljning dividerat med medelantal driftsenheter under perioden.



