Delarsrapport

januari-mars 2003

* Substansvarde per aktie uppgick 31 mars 2003 till 4,7 kronor per aktie
(20 kr per aktie 31 mars 2002).

»  Koncernens resultat uppgick till -4,1 Mkr (-13,2).
* Koncernens resultat per aktie var -0,29 kr (-1,19).
* Efter perioden har resterande aktier i Fingerprint Cards AB salts for 8 Mkr.

» Portfoljbolaget RaySearch Laboratories AB borsnoteras i juni.

Resultat per aktie ar berdknat pa genomsnittligt antal utestdende aktier under aret. Substansvarde per aktie dr beraknat pa antalet
utestaende aktier vid periodens slut (14 137 198).

® AFFARSSTRATEGERNA

INNOVATION . RISKKAPITAL - TILLVAXT

Affiirsstrategernas affirsidé dr att identifiera intressanta projekt och i ett mycket tidigt skede investera
kompetent kapital i foretag som har potential att bli
ledande inom I'T/Internet, Wireless och Life Science.



Marknadsutveckling

Vi bedémer att marknaden f6r mindre bolag
kommer att forbattras under aret, men forst efter att
storre bolag skapat nddvéandig draghjélp. Pa grund
av radande marknadssklimat har vi under kvartal 1
fatt justera ned det bokférda véardet pa nagra
innehav.

I'slutet av april blev det klart att portfoljbolaget
RaySearch Laboratories AB kommer att borsnoteras
pa O-listan genom ett s.k. omvént férvarv. Det &r
forst vid en notering av ett bolag som vardet av
nedlagt arbete och kapital synliggors.
RaySearchafféaren kan vid en bolagsvérdering pa
204 Mkr och vid en insats pa 9,2 Mkr generera ca 30
Mkr.

Vi ser 16pande 6ver vara omkostnader och ar
aterhéallsamma till nya engagemang.

For att ta till vara framtida affarsméjligheter ser
vi behov av att vdxa t. ex. genom samgaende med
andra aktorer.

Aktieportfdlj, resultat och finansiell
stillning

Bolagets B-aktie noterades den 31 mars 2003 till
1,50 kr, vilket motsvarar ett borsvarde pa 21 Mkr.

Totalt substansvarde uppgick till 66,3 Mkr
motsvarande 4,7 kr per aktie.

Forséljningar i 6vriga innehav har gjorts under
perioden for sammanlagt 4,5 Mkr. Innehaven i Stille
AB och Aproch AB har salts i sin helhet. I
Fingerprint Cards har 207 400 aktier avyttrats.

Inga investeringar har gjorts under perioden.
Koncernens resultat uppgick till -4,1 Mkr (-13,2),
varav 11 Mkr utgors av realiserade internvinster i
samband med avyttringar.

Soliditeten for koncernen uppgick den 31 mars
2003 till 18 procent (68).

Eget kapital per aktie per 31 mars 2003 uppgick
till 0,60 kr (10,35).

Likvida medel i koncernen uppgick till 0,1 Mkr.

Moderbolaget

Moderbolagets resultat uppgick till -15,1 Mkr
(-12,7).

Nedskrivningar har gjorts i Wireless Assets Inc.
med 5 Mkr och Naty AB med 2,5 Mkr. Arcticon
Biopharm AB har i april begérts i konkurs och
skrivits ned per 03 03 31 med 2,0 Mkr till 0. Totala
nedskrivningar av aktier och fordringar uppgick till
10,7 Mkr. Egna kapitalet uppgick till 31,8 Mkr
(152,3).

Antalet anstillda i moderbolaget uppgick till 5
personer (9).

Likviditeten i bolaget &r trots att atgarder
genomforts inte tillfredsstédllande. Styrelsen i
Afférsstrategerna arbetar fortsatt aktivt med en
langsiktig finansieringslosning for bolaget.

Hindelser efter rapportperiodens utging

Efter rapporttidpunkten har resterande 529.000
aktier Fingerprint salts for ca 8 Mkr.

Styrelsen i RaySearch Laboratories AB har
beslutat ansoka om notering av bolaget pa
Stockholmsborsens O-lista.

Redovisningsprinciper

Bolaget tillampar samma redovisningsprinciper i
denna rapport som i arsredovisningen for 2002.

Nya rekommendationer som géller fér 2003 har
ej haft nagon véasentlig paverkan pa denna
delarsrapport.

Redovisning av portféljinnehavet

Marknadsvérdering/substansvarde sker enligt
samma princip som i senaste drsredovisning.
Utgangspunkten for substansvardet ar EVCA:s
riktlinjer, men pa grund av det osédkra laget pa
marknaden gors en tillampning med stor
forsiktighet.

Bokforda véarden av innehav ska avspegla bésta
mojliga bedémning i avsaknad av extern handel.

Nedan foljer en kortfattad beskrivning av handelser i de
vasentligaste portfoljbolagen under perioden.

Onoterade bolag:

RaySearch Laboratories AB - birsnoteras

RaySearch styrelse har beslutat att anséka om
notering av Bolaget pa Stockholmsbérsens O-lista
genom ett omvant forvarv av Taurus Petroleum AB.
O-listenoteringen kommer att innebara en battre
tillgang till riskkapitalmarknaden for framtida
kapitalanskaffningar i samband med storre projekt
och eventuella foretagsforvarv.

Taurus forvarvar RaySearch till en
bolagsvardering om 204 miljoner kronor och delar
ut det rérelsedrivande dotterbolaget Taurus
Petroleum Development till sina befintliga



aktiedgare (genom Lex Asea). Under forutsattning
att erforderliga bolagsstimmobeslut fattas kommer
RaySearch nuvarande aktiedgares andel av
aktiekapital och rostetal i det noterade RaySearch
att uppga till 96 procent respektive 98,6 procent.

RaySearch programvara ORBIT séljs exklusivt
via Philips som en plug-in modul till Pinnacle3.
Antalet cancerkliniker som hittills kopt ORBIT-
modulen RayOptimizer uppgar till drygt 400 och av
dessa har 147 péaborjat skarp behandling av
patienter. Totalt 5400 patienter har behandlats.

Forsaljningen av RayOptimizer hittills uppgar till
551 licenser, varav 69 licenser sadldes under forsta
kvartalet. Den forsta kliniska utvarderingen av den
nya ORBIT-modulen RayBiology har fallit val ut.
Kunderna har givit hdga betyg at funktionaliten i
mjukvaran. Modulerna RayBiology och
RayMachine lanseras i augusti i ar.

Afféarsstrategerna har en option att kopa 14,25
procent av bolaget fore 15 juni 2003 for 9,2 Mkr.
Bolagets omséttning och resultat var inte
publicerade vid rapporttillfallet.

Alpha Helix AB  -delfinansiering klar

Bolagets malsattning &r att ett partneravtal ingas
under 2003. Utvecklingen av bolagets SC48 RTD
instrument fortsatter planenligt och berdknas
kunna slutféras under den kommande 12-manaders
perioden.

Styrelsen pébdrjade under hosten 2002 arbetet med
att finna finansiering for detta. En forsta
delfinansiering om ca 20 Mkr blev klar i mars
manad.

Naty AB - nyemissioner avslutade

Forsaljningen till engelska Waitrose och
Sainsbury's har efter en viss stagnation aterigen
borjat oka.

Tva nyemissioner har t o m april tillfért bolaget
5,2 Mkr. Affarsstrategerna deltog inte i
emissionerna.

Afféarsstrategerna har investerat 12,6 Mkr i Naty,
Affarsstrategerna ager aktier motsvarande 16
procent av kapitalet. Forsaljningen uppgick till 8,1
Mkr (9,8), varav &ver 90 procent pa den engelska
marknaden. Bolaget visade for perioden ett
nettoresultat pa 0,1 Mkr (0,3).

SWATS AB - ny design

Under perioden har en férenklad och mer
kostnadseffektiv design av Display Cards tagits
fram. SWATS har tillsammans med en slutkund
paborjat planeringen av ett gemensamt pilotprojekt.
Bolaget arbetar pa en 16sning for fortsatt
findf§#rsistpategerna har investerat 16,3 Mkr
motsvarande 21 procent av kapitalet.

Samba Sensors AB - dkad omsitining

Fler resultat fran samarbeten indikerar en stor
potential for systemet i kliniska tillimpningar. Flera
vetenskapliga rapporter om Sambas matsystem har
publicerats eller kommer att publiceras. I dessa
lyfter man fram vardet av Sambas tryckmaétning.
For att tillvarata hela den bedomda
marknadspotentialen behover bolaget ytterligare
finansiering.

Afférsstrategerna har investerat 22,3 Mkr i
Samba Sensors och dgarandelen uppgar till 80
procent av kapitalet. Omséttningen for perioden
uppgick till 0,8 Mkr (0,3). Resultat efter finansiella
poster blev -1,6 Mkr (-1,8).

Widermind - svagt Q1, vissa positiva tecken

Nagon vandning pa telekommarknaden har inte
kunnat skonjas under perioden. Widermind har pa
grund av detta tvingats till ytterligare
neddragningar. Bolaget har dock fortfarande en god
leveransformaga och kompetens inom kritiska
funktioner. Trots den svaga efterfragan har bolaget
under perioden hallit flera kurser med hog
kundnéjdhet.

Ett antal operatorer har nu paboérjat utvardering
av olika leverantorer av telekomutrustning infor
investeringsbeslut, vilket tyder pa att en svag
aterhdmtning kan vara pa vag.

Affarsstrategerna har investerat 3,5 Mkr i
Widermind motsvarande 32 procent av kapitalet.

Omsattningen for perioden uppgick till 0,8 Mkr
Mkr (1,9) och resultatet efter finansiella poster
uppgick till -0,9 Mkr (-0,9).



A3TLLtd - positiv trend

Under forsta kvartalet fortsatte A3TL att 6ka
omséttningen och resultatet. Strategin ligger fast
kring att snabbt leverera konsulter av hog kunskap
till de storre konsultbolagen som Wipro, Mahindra
British Telecom och ICICI Infotech m.fl. Den
positiva trenden verkar besta och dven stiga nagot
vilket kommer att paverka resutatet gynnsamt.

Forséljningen av mindre ERP system i Kenya
fortsdtter i nastan samma takt som foregaende ar.
Bolaget har idag positivt kassaflode. Omséttningen
for perioden uppgick till 1,4 Mkr (0,6) och resultatet
efter finansiella poster uppgick till 0,3 Mkr (-0,2).

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

Stockholm den 8 maj 2003
Claes-Goran Fridh
Verkstallande Direktor

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

Resultatrikning, koncernen

Belopp i Mkr 3 man 1/1-31/3 3 man 1/1-31/3
2003 2002
Resultat fran virdepappersférvaltning
Andelar i intresseforetags resultat -0,4 -4,0
Resultat fran intressebolag -3,6 -
Resultat fran 6vriga vardepapper som ar 4,8 -
anldggningstillgangar
S:a 0,8 -4,0
Intdkter fran 6vrig verksamhet 2,2 3,2
Kostnader frin évrig verksamhet -4,6 -8,0
Bruttoresultat -1,6 -8,8
Forvaltningskostnader -2,5 -5,5
Rorelseresultat -4.1 -14,3
Finansiella intdkter och kostnader
Rénteintédkter och liknande resultatposter 0,1 0,8
Réantekostnader och liknande resultatposter -0,4 -0,6
Resultat efter finansiella poster -4,4 -14,1
Minoritetens andel av arets resultat 0,3 0,9
Periodens resultat -4,1 -13,2
Resultat per aktie, kr -0,29 -1,19
Resultat per aktie efter utspadning, kr -0,29 -1,19
Antal utestiende aktier (medeltal) 14 137 198 11137 198
Antal utestdende aktier efter utspadning 14 337 198 11337 198
Eget kapital per aktie kr 0,60 9,15

Afféarsstrategerna redovisar ej latent skatt, da bolaget har investmentbolagsstatus och dotterbolagen
som regel visar forlust, och i de flesta fall avyttras innan underskottsavdrag kan utnyttjas.



Balansrikning i sammandrag

Koncernen
Belopp i Mkr 31/3 2003 31/12 2002
TILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgangar 8,0 8,5
Materiella anldggningstillgangar 1,1 1,2
Finansiella anldggningstillgangar 37,6 39,2
Summa anldggningstillgangar 46,7 48,9
Varulager m.m. 0,7 0,7
Kortfristiga fordringar 3,6 5,2
Kortfristiga placeringar 2,0 3,7
Kassa och bank 0,1 0,3
Summa omsittningstillgangar 6,4 9,9
Summa tillgangar 53,1 58,9
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital 181,4 181,6
Fritt eget kapital -172,9 -169,0
Summa eget kapital 8,5 12,6
Minoritetsintresse 1,1 14
Langfristiga skulder 28,3 30,3
Kortfristiga skulder 15,2 14,6
Summa eget kapital och skulder 53,1 58,9
Ansvarsforbindelser 3,1 5,5
31/3 2003 31/3 2002
FORANDRING AV EGET KAPITAL
Ingéende kapital 12,6 115,2
Periodens resultat -4,1 -13,2
Utgaende kapital 8,5 102,0
Kassaflodesanalys
Koncernen
Belopp i Mkr 1/1-31/3 2003 1/1-31/3 2002
Medel fran den 16pande verksamheten fére -3,5 -8,2
forandringar i rorelsekapitalet
Forandring i rorelsekapital 2,3 -2,6
Medel fran den Iopande verksamheten -1,2 -12,8
Medel fran investeringsverksamheten 29 -4,9
Medel fran finansieringsverksamheten -1,9 14,5
Periodens kassaflode -0,2 -3,2
Likvida medel vid arets borjan 0,3 3,5
Likvida medel vid periodens slut 0,1 0,3




Portfoljinnehav Affirsstrategerna 2003-03-31

Noterade Bokfort viarde Substansvirde Substansvirde
portfoljbolag Agarandel mb, Mkr Mkr per aktie, kr

Fingerprint O-listan 8,3% 10,3 7.9 0,6
InfiniCom NGM 15,2% 1,3 1,2 0,1
Summa 11,6 9,1 0,7

Onoterade portfoljbolag

RaySearch * 0,5%* 0,1 29,0 21
Samba Sensors 80,0% 22,3 22,3 1,6
Naty 16,0% 8,0 8,0 0,6
Wireless Assets 3,5% 4,0 4,0 0,3
A3TL 17,5% 4,0 4,0 0,3
Alpha Helix 6,5% 3,5 3,5 0,2
Widermind 32,0% 3,5 3,5 0,2
Web Update 7,9% 2,9 2,9 0,2
SWATS 21,0% 8,8 8,8 0,6
Sinclair ** 0,3% 2,0 2,5 0,2
Ificron Microarrays 12,1% 1,3 1,3 0,1
Ovriga innehav 1,1 1,1 0,1
S:a 61,5 90,9 6,4
Summa, innehav 73,1 100,0 71
Nettoskuld -41,3 -33,7 -24
Totalt 31,8 66,3 4,7

* Képoption till 030615 pa 14,25 procent i RaySearch for 9,2 Mkr, varav 4,5 Mkr paverkat moderbo-
lagets nettoskuld.

Extern vardering.
** Tilldaggskopeskilling om max 2,5 Mkr. Vardering i samband med uppkdp kvartal 4 2002



For ytterligare information, se www.astrateg.se
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