Delarsrapport

januari-juni 2004

* Substansvéarde per aktie uppgick 13 augusti 2004 till 3,2 kronor per aktie (3,0 den 15 augusti
2003).
» Totalt substansvarde uppgick till 129,5 Mkr (42,9).

= Koncernens resultat uppgick till -0,3 Mkr (-15,2).
* Koncernens resultat per aktie var -0,01 kr (-1,07).
»  Forvérv av Photometric AB i februari 2004.

= Riktade nyemissioner tillférde 11,6 Mkr.

=  Foretradesemissionen fulltecknades och tillforde 30,0 Mkr fore emissionskostnader.

Resultat per aktie ar berdknat pa genomsnittligt antal utestaende aktier under aret. Substansvéarde per aktie &r berdknat pa antalet
utestaende aktier vid periodens slut (39 922 557).

e AFFARSSTRATEGERNA

INNOVATION . RISKKAPITAL - TILLVAXT

Afffirstrategernas affirsidé dr att investera kunskap och kapital i bolag med stora utvecklingsmdjligheter.
Varje bolag ska ha stor tillvixtpotential och goda forutsittningar att bli ledande nischféretag. Prioriterade
teknikomrdiden dr Life Science och IT & Wireless. Risken reduceras genom aktivt dgande och
diversifiering.



VD-kommentar

Under forsta halvaret har vi fatt ett flertal nya
institutionella dgare i samband med varens
nyemission. Bolaget har fatt betydande forstarkt
finansiell styrka genom nyemissionen, dértill har
det tioprocentiga innehavet i RaySearch och det
heldgda bolaget Photometric utvecklats val under
det forsta halvaret.

Den fulla resultateffekten av Photometric-
forvarvet kommer att visa sig under senare delen av
aret pa grund av sdsongsforsaljningen. Vara 6vriga
innehav har fatt forstarkta resurser och berdknas
ocksa langre fram bidra till utvecklingen. En
fokusering pa ett mindre antal bolag och storre
dgarandelar bedémer vi kunna bidra till att
koncernen kommer att visa ett positivt
helarsresultat.

Aktieportfolj, resultat och finansiell
stillning

Bolagets B-aktie noterades den 30 juni 2004 till
2,33 kr (2,20), vilket motsvarar ett borsvéarde pa 93
Mkr (31).

Totalt substansvarde uppgick den 13 augusti till
129,5 Mkr (42,9 den 15 augusti 2003) motsvarande
3,2 kronor per aktie (3,0).

Under andra kvartalet har 7,0 Mkr investerats i
Samba Sensors AB genom nyemission, varav 5,8
Mkr utgjordes av en kvittningsemission.

I Webupdate AB har 2,5 Mkr investerats genom
en apportemission av 1 100 000 aktier av serie B.

I Picron Microarrays AB har 0,5 Mkr investerats
genom ett ovillkorat aktiedgartillskott.

Genom nyemission har 0,5 Mkr tillforts
Widermind AB.

Photometric AB forvarvades i februari 2004 for
28 Mkr, utover tidigare investerade 10 Mkr for
kopoptionen pa Photometric. Affaren syftar till att
forbattra koncernens kassaflode och dka den
finansiella stabiliteten. Mot bakgrund av detta
forvarv har under andra kvartalet aktivering gjorts
med 7,6 Mkr av skattedelen i underskottsavdrag
som finns inom koncernen. Dessa beddms kunna
kvittas mot framtida 6verskott i verksamheten.
Inom koncernen finns ytterligare
underskottsavdrag vilka kan komma att aktiveras
framgent.

Totala investeringar i aktier under
delarsperioden jan-juni uppgick till 39,4 Mkr (-).
Under andra kvartalet har 29 088 aktier salts i
RaySearch Laboratories AB och 85 000 aktier i
Sinclair Pharma Ltd. Totalt under forsta halvaret
har forséljningar gjorts for 6,8 Mkr (17,9).
Koncernresultatet for januari-juni uppgick till -0,3
Mkr (-15,2). Under andra kvartalet blev resultatet
1,7 Mkr (-11,1).

Koncernens egna kapital per 30 juni 2004
uppgick till 40,5 Mkr (neg) och eget kapital per aktie

var 1,01 kr (neg). Soliditeten f6r koncernen var 39
procent (neg). Orealiserade 6vervardeni de
noterade portfoljbolagen uppgick till 42 Mkr (den
13 augusti 2004). Outnyttjade kreditramar i
koncernen uppgick till 14 Mkr (0).

Likvida medel i koncernen uppgick till 6,0 Mkr
(0,1).

Moderbolaget

Moderbolagets resultat uppgick till 1,0 Mkr

(-25,9).

I innehavet i Mocat AB har under andra
kvartalet tidigare gjorda nedskrivningar reverserats
med 1,4 Mkr genom att skattedelen i
underskottsavdrag aktiverats. Totalt under forsta
halvaret har nedskrivningar reverserats med 4,1
Mkr.

Inga nedskrivningar av aktier och fordringar har
gjorts under perioden.

Egna kapitalet uppgick till 67,1 Mkr (21,0). Under
forsta halvaret 2004 har en garantiprovision pa 2
procent utgatt till VD for tillhandahallande av
sakerhet for bolagets lan i kreditinstitut.

Antalet anstallda i moderbolaget uppgick till 5
personer (5).

Bolagets aktiekapital har genom beslut pa
ordinarie bolagsstaimma den 28 april 2004 satts ned
genom minskning av aktiens nominella belopp fran
2,50 till 1,50 kronor.

Foretridesemission

Afférsstrategernas foretrddesemission som
avslutades i juni blev fulltecknad och inbringade
30,0 Mkr, fore emissionskostnader pa 2,6 Mkr.

Genom nyemissionen okar antalet aktier av serie
B med 10 575 359. Dartill har konvertibla
skuldforbindelser till ett nominellt belopp om

8 870 600 kronor blivit utstallda, varav 1 250 000
kr med konverteringsméjlighet till aktier av serie A
och 7 620 600 kr med konverteringsméjlighet till
aktier av serie B. Efter nyemissionen kommer
aktiekapitalet att uppga till 59 883 835,50 kr och
antalet aktier till 39 922 557, varav 1 000 000 aktier
av serie A och 38 922 557 aktier av serie B.

Det konvertibla forlagslanet forfaller till
betalning den 1 maj 2010. Om samtliga konvertibla
skuldfoérbindelser konverteras till aktier kommer
antalet A-aktier att uppga till 1 500 000 och antalet
B-aktier till 41 970 797.

Riktade nyemissioner

Under forsta halvaret har riktade nyemissioner
avslutats och totalt 4 700 000 aktier emitterats till
framst instititutionella dgare. Bolaget har harvid
tillforts 11,6 MKkr.



Redovisningsprinciper

Bolaget tillimpar samma redovisningsprinciper i
denna rapport som i arsredovisningen f&r 2003.

Nya redovisningsrekommendationer som galler
for 2004 har ej haft ndgon vasentlig paverkan pa
denna delérsrapport.

Redovisning av portféljinnehavet

Marknadsvéardering/substansvarde sker enligt
samma princip som i senaste arsredovisningen.
Utgangspunkten for substansvardet &r EVCA:s
(European Venture Capital Association) riktlinjer,
men pa grund av det osdkra laget pa marknaden
gors en tillampning med forsiktighet.

Bokférda varden av innehav ska avspegla basta
mdjliga bedomning i avsaknad av extern handel.

Nedan fo6ljer en kortfattad beskrivning av handelser i de
vésentligaste portfoljbolagen under perioden.

Noterade bolag:
RaySearch Laboratories

- Forsta intikterna fran RayMachine och Hans Wigzell
ny styrelseledamot

Under forsta kvartalet paborjades forséljningen
av de nya produkterna RayMachine och
RayBiology. Av de totala intakterna stod
RayMachine och supportintakter for 40 procent av
den totala omsattningen for perioden.

Anpassningen av RaySearch produkter till
Nucletrons plattform (Oncentra Treatment
Planning) gor att féretaget gar nu in en mycket
expansiv fas. Antalet anstéllda inom FoU kommer
6ka med cirka 50 procent. Samarbetet med
Nucletron vintas borja generera intakter under
2005 och innebar en fordubbling av antalet
potentiella kliniker.

Nucletron har fatt mycket positiva reaktioner
fran de kunder som fatt en féorhandstitt pa deras nya
produkt Oncentra Optimizer.

Pa bolagsstimman i maj valdes Hans Wigzell till
ny styrelseledamot. Han tjanstgor idag som
professor vid Karolinska Institutet i Solna och var
tidigare rektor for Karolinska Institutet. RaySearch
delarsrapport for Q2 publiceras den 31 augusti 2004.

Onoterade bolag:
Photometric - I startgroparna infor hostens skolfo-
tografering

Vérens avsluts- och studentfotografering har nu
avslutats och levererats. Forsaljningen infor hostens
skolfotografering pagar for fullt och ett antal nya
séljare har rekryterats. Under augusti deltar
samtliga saljare i ett sdljtraningsprogram och
parallellt deltar alla fotografer i en skraddarsydd
vidareutbildning.

Overgangen till digital teknik gér enligt plan.
Syftet med den digitala tekniken &r att skapa en
effektivare affarsprocess fran produktion till
leverans samt att 6ka méjligheterna till kreativ
bildproduktion.

Det finns uppenbara stordriftsfordelar i
verksamheten och en viktig framgangsfaktor ar
effektiva logistik- och IT-system. Ett antal
forbattringar av de interna processerna har
genomforts och bolaget star val rustat for att leva
upp till kundernas krav pa snabba leveranser av
hostens alla skolfoton.

Omsattningen for perioden uppgick till 10,9 Mkr
och resultatet efter finansiella poster till -2,3 Mkr,
vilket &r enligt plan. Av naturliga skal ar det en stor
sasongsvariation i faktureringen.

Bolaget ar sedan februari 2004 ett helagt
dotterforetag till Affarsstrategerna.

Samba Sensors  -Fokus pd marknadsbearbetning

Foretaget har fortsatt stark fokusering pa
aktiviteter som syftar till att generera forsaljning.
Aktiviteterna véntas fa fullt genomslag under
senare delen av dret. Den primara inriktningen &r i
forsta hand Europa, dar bolaget har aktiva
aterforsaljare i Storbritannien, Frankrike och Italien.
Bolaget siktar ocksa pa att snart kunna etablera
aterforséljare i Tyskland och USA.

Ett flertal kliniskt inriktade projekt som bedrivs i
samarbete med Sahlgrenska Sjukhuset och Ostra
Sjukhuset i Géteborg uppvisar lovande resultat,
t.ex. andningstrycksmétningar pa sma barn,
urologiska matningar pa barn och vuxna, matning
av tryck i diskar i ryggen och matningar i
fortplantningsorganet hos kvinnor. I nagra andra
samarbeten anvands systemet for att méata
blodtryck och intrakraniellt tryck.

En annan intressant kundgrupp &r
lakemedelsindustrin, dar det finns stort behov av
tryckmétning i samband med utvecklingen av
lakemedel.

Affarsstrategerna okade sin dgarandel under
andra kvartalet genom nyemission om 7 Mkr till
90,4 procent av kapital och roster.

Omséttningen uppgick till 0,2 Mkr (1,2). Resultat
efter finansiella poster blev -3,7 Mkr (-3,3).



Widermind - Forbittrad kapitalstruktur

Efterfragan pa telekomutbildning har varit
fortsatt svag under perioden. Kapitalstrukturen har
dock forbéttrats i bolaget genom en nyemission och
minskad skuldséttning. Bolaget har vidare erhallit
forsta ordern pa den nya kursen UMTS Parameter
Optimization och fatt tva nya operatdrer som
kunder. Den finansiella risken har minskat och
utsikterna for en sund lonsamhet har darmed
forbattrats. Affarsstrategerna investerade 0,5 Mkr
under det andra kvartalet och 6kade dgarandelen
till 70 procent av kapital och roster.

Omsittningen for perioden uppgick till 1,4 (1,8)
Mkr och resultatet efter finansiella poster till +0,4

(-1,8) Mkr. I resultatet ingar en engangseffekt om
+0,6 Mkr.

Picron Microarrays - Vidareutveckling och nya kon-
takter

(Under namnandring till AlphaHelix Molecular
Diagnostics AB)

Under perioden har ett delsystem till
genkopiatorn vidareutvecklats och bolaget har
knutit kontakter med ett flertal industriella aktorer
inom livsmedelsindustrin. AlphaHelix verksamhet
bygger pa en patenterad superkonvektionsteknologi

som innebér att DNA-analyser kan genomfdras
betydligt snabbare och med hogre kvalitet.

Bolaget inriktar sig nu pa en nisch inom
livsmedelsindustrin dér idag mikrobiologiska
analyser anvands for att spara bakterier och
svampar. Med DNA-analys kan analyserna

goras mycket snabbare och matningarna kan
automatiseras for att i realtid mata mangden av
olika bakterier. Enligt AlphaHelix berakningar ger
skiftet till automatisk métning med DN A-analys en
betydande rationaliseringsvinst for
livsmedelsproducenten.

Den nya strategin syftar till att skapa intdkter i
ett tidigare skede. Forhoppningen ar att senare
samarbeta med en industriell partner pa den
kliniska diagnostikmarknaden, nar instrumentet val
finns tillgangligt pa livsmedelsmarknaden. Under
andra kvartalet har Afférsstrategerna investerat 0,5
Mkr genom ett ovillkorat aktiedgartillskott.
Agarandelen uppgar till 25 procent av kapital och
roster.

Omsittningen for perioden uppgick till 0,2 Mkr
och resultatet efter finansiella poster till -0,6.

Naty - Ny produkt och 6kad forsiljning

Forsaljningen hos Waitrose och Sainsbury i
England har okat i jamforelse mot foregaende ar.
Marginalférhandlingar &r nu inne i slutfasen. Som
ny kund i England presenterar Naty den vilkdnda
kedjan Boots, som kommer att paborja forséljning
av alla sex produktlinjer av Natys bljor i 240
butiker, och 4 produktlinjer i 150 butiker. Boots har
en marknadsandel om 22% och Sainsbury 11-12%. I
Belgien har en ny kund tillkommit, Bio Planet, som
ags av en av de tre storsta handelforetagen i
Belgien, Colroyt. Nya produkter som kommer att
lanseras &dr miljovanliga bomullstussar och
miljovanliga plaster.

Bolaget omsatte 21,7 Mkr under forsta halvaret
(17,9) och uppvisade ett preliminért resultat efter
finansiella poster pa 0 Mkr.

A3TLLtd - Enligtplan

Under perioden har resurser lagts ned pa
befintliga kunder, med fokus pa de mer langsiktiga.
I 6vrigt arbetar bolaget med att fa egna storre

utlandska kunder.

A3TL omsatte 3,0 Mkr under forsta halvaret (2,6)
med ett resultat efter finansiella poster om 0,6 Mkr
0,4).

Webupdate - Fokus pd 6kade marginaler

Bolaget har under perioden okat antalet
uppdrag. Stort fokus har lagts pa att arbeta med de
uteliggande offerterna och omvandla dessa till
kunder. Perioden avslutades starkt med manga
accepterade offerter, samt intensifierat arbete med
att 6ka marginalerna. Affarsstrategerna investerade
2,5 Mkr och 6kade sin dgarandel till 29 procent av
kapitalet.

Webupdate omsatte under forsta halvéret 5,1
Mkr (4,6) med ett resultat om -0,2 Mkr (0,2).

For ytterligare information om de noterade
innehaven hinvisas till respektive bolags hemsida.

Stockholm den 20 augusti 2004
Claes-Goran Fridh

Verkstallande Direktor

Denna rapport har inte varit foremdl for granskning av bolagets revisorer.



Resultatrikning, koncernen

Belopp i Mkr 3 man 1/4-30/6 3 man 1/4-30/6 6 man 1/1-30/6 6 man 1/1-30/6
2004 2003 2004 2003
Resultat frin virdepappersférvaltning
Andelar i intresseforetags resultat -0,4 -0,4 -0,7 -0,8
Resultat fran intressebolag - - - -3,6
Resultat fran 6vriga vardepapper som ar 1,8 -5,6 4,2 -0,8
anldggningstillgangar
S:a 1,4 -6,0 3,5 -5,2
Intikter fran 6vrig verksamhet 11,0 2,1 12,5 4,3
Kostnader fran vrig verksamhet -13,0 -4,2 -18,0 -8,8
Bruttoresultat -0,6 -8,1 -2,0 9,7
Forvaltningskostnader -3,6 -2,9 -6,2 -5,4
Rorelseresultat -4,2 -11,0 -8,2 -15,1

Finansiella intikter och kostnader

Rénteintédkter och liknande resultatposter 0,6 0,1 0,6 0,2
Réantekostnader och liknande resultatposter 2,2 -0,5 -3,2 -0,9
Resultat efter finansiella poster -5,8 -11,4 -10,8 -15,8
Skatt, uppskjuten 7,5 10,2

Minoritetens andel av arets resultat 0,0 0,3 0,3 0,6
Periodens resultat 1,7 -11,1 -03 -15,2
Resultat per aktie, kr 0,07 -0,78 -0,01 -1,07
Resultat per aktie efter utspadning, kr 0,00 -0,78 -0,01 -1,07
Antal utestdende aktier (medeltal) 25 855 531 14137198 25 855 531 14137198
Antal utestiende aktier efter utspadning 35138 371 14 337 198 35138371 14 337 198
Eget kapital per aktie kr 1,01 neg

I och med forvarvet av Photometric AB mojliggors att Affarsstrategerna kan aktivera skattemassiga forlustavdrag. Under delarsperioden har
aktivering gjorts av 10,2 Mkr som bedéms kunna utnyttjas i framtida verksamhet. Ytterligare forlustavdrag finns inom koncernen.



Balansrikning i sammandrag

Koncernen
Belopp i Mkr 30/6 2004 31/12 2003
TILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgangar 31,3 17,1
Materiella anldggningstillgangar 11,0 0,8
Finansiella anldggningstillgangar 30,3 18,8
Summa anldggningstillgangar 72,6 36,7
Varulager m.m. 4,7 0,6
Kortfristiga fordringar 19,2 2,7
Kortfristiga placeringar 1,2 0,8
Kassa och bank 6,0 0,2
Summa omsittningstillgangar 31,1 4,3
Summa tillgangar 103,7 41,0
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital 105,0 77,1
Fritt eget kapital -64,5 -68,9
Summa eget kapital 40,5 8,2
Minoritetsintresse 0,5 0,6
Avsittningar 1,9 -
Langfristiga skulder 11,7 1,1
Kortfristiga skulder 49,1 31,1
Summa eget kapital och skulder 103,7 41,0
Ansvarsforbindelser 1,7 1,8
30/6 2004 30/6 2003
FORANDRING AV EGET KAPITAL
Ingéende kapital 8,2 12,6
Nyemission 32,6 -
Periodens resultat -0,3 -15,2
Utgaende kapital 40,5 -2,6
Kassaflodesanalys
Koncernen
Belopp i Mkr 1/1-30/6 2004 1/1-30/6 2003
Medel fran den 16pande verksamheten fére -10,5 -3,0
forandringar i rorelsekapitalet
Fordandring i rorelsekapital -10,3 2,7
Medel fran den Iopande verksamheten -20,8 -0,3
Medel fran investeringsverksamheten -21,8 7,8
Medel fran finansieringsverksamheten 48,4 -7,7
Periodens kassaflode 5,8 -0,2
Likvida medel vid arets borjan 0,2 0,3
Likvida medel vid periodens slut 6,0 0,1




Portfoljinnehav Affirsstrategerna 2004-08-13

Noterade Bokfort viarde Substansvirde Substansvirde
portféljbolag Agarandel Mkr Mkr per aktie, kr

RaySearch Laboratories O-listan 10,8% 6,6 48,8 1,2
Summa 6,6 48,8 1,2

Onoterade portfoljbolag

Samba Sensors 90,4% 32,1 32,1 0,8
Naty 11,5% 8,0 8,0 0,2
A3TL 17,5% 3,1 3,1 0,1
Widermind 70,0% 4,0 4,0 0,1
Web Update 29,9% 3,5 3,5 0,1
Picron Microarrays 25,0% 2,4 2.4 0,1
Photometric** 100,0% 38,3 44,0 1,1
Ovriga innehav * 0,5 0,5 0,0
S:a 91,9 97,6 2,5
Summa, innehav 98,5 146,4 3,7
Nettoskuld *** -25,2 -16,9 -0,5
Totalt 73,3 129,5 3,2

* Tillaggskopeskilling avseende Sinclair Pharma vid vissa villkor uppfyllda (Varde1,1 Mkr).

** 38,3 Mkr avser koncernens anskaffningsvarde. Substansvardet baseras pa en extern vardering (sep 2003).

*** Differensen mellan moderbolagets nettoskuld och koncernens nettoskuld forklaras av att dotterbolagens
substansvarde i vissa fall avviker fran det bokférda vardet i moderbolaget.



For ytterligare information, se www.astrateg.se
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