Delarsrapport

januari-september 2003

* Substansvéarde per aktie uppgick 23 oktober 2003 till 3,2 kronor per aktie.
» Koncernens resultat uppgick till -20,0 Mkr (-76,3).

* Koncernens resultat per aktie var -1,41 kr (-6,65).

*  Totala forsaljningar uppgick till 18,3 Mkr.

* Investerat 9,2 Mkr i RaySearch Laboratories AB som noterades i juni.

= Option att férvarva Photometric AB.

* Pagdende nyemission avslutas senast 30 oktober.

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

e 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 Life Science, IT/Internet och Wireless.



VD-kommentar

Vid extra bolagsstimma den 30 september
stoddes forslaget att dels forstdrka kapitalbasen dels
skapa forutsattningar for att inférliva Photometric
AB som heldgt bolag. Detta forvarv kan ske genom
den forvarvade kdpoptionen fram till den 31 januari
2004.

Nyemissionen som omfattar 8 miljoner aktier a
2,50 har per dags dato tecknats till ca tva
tredjedelar. I vart noterade innehav i RaySearch
Laboratories AB har vi idag en orealiserad vinst pa
ca 17 Mkr och ett marknadsviarde pa 24 Mkr.

Detta tillsammans med en fokusering mot farre
och storre innehav ger oss en styrka och tillforsikt
att tillvarata méjligheterna i dagens
marknadsklimat.

Aktieportfolj, resultat och finansiell
stillning

Bolagets B-aktie noterades den 30 september
2003 till 2,05 kr, vilket motsvarar ett borsvéarde pa 29
Mkr. Totalt substansvarde uppgick till 45,3 Mkr
motsvarande 3,2 kr per aktie. Under
rapportperioden har foljdinvestering gjorts i Samba
Sensors AB med 2,8 Mkr.

En képoption har under delarsperioden
utnyttjats innebarande att 1.548.676 i RaySearch
Laboratories AB kopts for 9,2 Mkr.

Forsdljningar i 6vriga innehav har gjorts under
delarsperioden f6r sammanlagt 18,3 Mkr.
Innehaven i Stille AB och Aproch AB har salts i sin
helhet. Samtliga aktier i Fingerprint Cards AB och
InfiniCom AB har avyttrats. I RaySearch
Laboratories har 281.220 aktier sélts i samband med
dgarspridning.

Koncernens resultat uppgick till -20,0 Mkr (-76,3),
varav 11,9 Mkr utgors av realiserade internvinster i
samband med avyttringar.

Soliditeten for koncernen den 30 september 2003
var negativ (51 procent).

Eget kapital per aktie per 30 september 2003 var
negativt (3,62 kr).

Likvida medel i koncernen uppgick till 1,1 Mkr.

Moderbolaget

Moderbolagets resultat uppgick till -29,6 Mkr

(-87,8).

Nedskrivningar har gjorts i Wireless Assets Inc.
med 7 Mkr och Naty AB med 2,5 Mkr. Arcticon
Biopharm AB har i april begérts i konkurs och

skrivits ned med 2,0 Mkr till 0. SWATS AB har gatt
till likvidation och skrivits ned med 8,8 Mkr till 0.
Totala nedskrivningar av aktier och fordringar
uppgick till 21,5 Mkr. Egna kapitalet uppgick till
17,2 Mkr (82,3).
Antalet anstallda i moderbolaget uppgick till 5
personer (9).

Foljande beslut togs pd extra bolagsstimma
den 30 september 2003:

Beslut om férvarv genom apportemission

Bolaget forvarvar samtliga aktier i bolaget
Astrateg Forvaltnings AB genom apportemission av
4 000 000 aktier av serie B envar om nominellt 2 kr
50 ore, varvid Bolagets aktiekapital 6kas med
10 000 000 kronor. Teckningskursen skall vara 2 kr
50 6re. Nuvarande aktiedgare i Astrateg
Forvaltnings AB Claes-Goran Fridh skall dga ratt att
teckna aktierna senast den 30 oktober 2003. Bolagets
huvudsakliga tillgang &r en option att forvarva
Photometric AB for hogst 30 Mkr.

Beslut om nyemission av aktier

Stamman fattade beslut om att emittera hogst
8 000 000 aktier av serie B, envar om nominellt 2 kr
50 ore, varvid Bolagets aktiekapital 6kas med
ytterligare 20 000 000 kronor. De nya aktierna far

- med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt
— tecknas av ett mindre antal privata och
institutionella placerare med férdelning enligt
styrelsens bestimmande. Teckningskursen for
aktierna skall vara 2 kr 50 ore per aktie. Teckning
och betalning ska ske senast 30 oktober 2003.

Beslut om utgivande av skuldebrev med
avskiljbara optionsritter till nyteckning

Stamman fattade beslut att bolaget skall uppta
lan genom utgivande av ett skuldebrev med ett
nominellt belopp om 1 krona férenat med 8 000 000
avskiljbara optionsratter till nyteckning av aktier av
serie B i bolaget. Teckningskurs ar 2 kr 50 ore.
Optionsratterna ska vederlagsfritt 6verlatas till de
personer som tecknar aktier i enlighet med enligt
andra punkten ovan i proportion till antalet
tecknade och betalda aktier. Teckningstid &r 1
januari 2004 - 30 september 2005.



Om Photometric AB

Bolaget &r marknadsledande i Sverige inom
forskole- och skolfotofotografering. Omsattningen
uppgick 2002 till drygt 100 Mkr och resultat efter
finansiella poster blev 8,9 Mkr. Omsittningen for
innevarande ar férvantas bli battre an 2002.

En extern vardering av Photometric AB har
utforts av BDO Feinstein AB. Bolaget har véarderats
till 43-45 Mkr. Detta indikerar ett 6vervarde péa ca 7
Mkr med hénsyn tagen till optionens
anskaffningsvérde (apportvarde) pa 10 Mkr.

Redovisningsprinciper

Bolaget tillimpar samma redovisningsprinciper i
denna rapport som i arsredovisningen fér 2002.

Nya redovisningsrekommendationer som galler
for 2003 har ej haft ndgon vasentlig paverkan pa
denna delérsrapport.

Redovisning av portféljinnehavet

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

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

Det berdknade 6vervardet pa Photometric AB ar
ej medraknat i substansvardet.

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

Noterade bolag:

RaySearch Laboratories AB
- positiva kliniska studier

RayOptimizer, som éar foretagets produkt for
intensitetsmodulerad stralbehandling, IMRT finns
idag installerad pa mer an 500 cancerklinker 6ver
hela varlden och 6ver 10 000 patienter har
behandlats. Under de forsta nio manaderna 2003
6kade den totala omsattningen med 21 procent till
24,9 (20,5) MSEK. Antalet salda licenser under
denna period dkade med 29 procent till 231 (179)

stycken. Intdkterna fran salda licenser 6kade med 13
procent. Supportintikterna 6kade med 180 procent.

Flera kliniska studier pekar pa att chansen till
overlevnad for patienten 6kar med IMRT. En
publikation fran Memorial Sloan Kettering Cancer
Center, NY, USA, visar att med bibehallen
tumorkontroll minskar risken for allvarlig skada i
rektum fran 14% till 2% om man anvander IMRT
istéllet for konventionell tredimensionell konform
stralterapi. Samma studie visar en stark korrelation
mellan 6kad tumoérkontroll och 6kad dos till
tumoren, vilket kan uppnas med IMRT eftersom
metoden ger 6kat skydd for omkringliggande
normalvévnad.

RayBiology och RayMachine lanseras under det
fjarde kvartalet i ar. RayBiology ar varldens forsta
kommersiella system for radiobiologiskt optimerad
stralbehandling, dar dven stralningskansligheten
hos tuméren far styra dosplanen. Produkten ger
lakaren ett 4nnu finare verktyg for att sla ut
cancertumdren utan allvarliga biverkningar.

RayMachine tar hansyn till olika
behandlingsapparaters egenskaper och
begrénsningar under optimeringsprocessen,
kompenserar for denna brist pa precision och
minskar behandlingstiden. Tester har visat att
behandlingstiderna kan minskas med 20-50 procent.
Kortare behandlingstider dr en mycket tydlig
kundnytta eftersom klinikens effektivitet darigenom
kan hojas.

Afférsstrategernas dgarandel uppgar till 12,1
procent av aktiekapitalet.

Forséljningen uppgick till 24,9 Mkr (20,5) och
resultat efter finansiella poster till 11,5 Mkr (2,3).

Onoterade bolag:

Alpha Helix AB - vidare finansiering oklar

Trots stora anstrdngningar har bolaget annu inte
fatt till stand nagot partneravtal.

Bolagets styrelse 6vervager nu olika alternativ
for att forsoka sakerstélla projektets
kommersialisering. Bolagets huvudégare ar Investor
Life Equity Sweden AB. Affarsstrategernas
agarandel &r 6,5 procent fore utspadning.

Naty AB

Afférsstrategerna har investerat 12,6 Mkr i Naty.

Efter varens nyemissioner, dar Affarsstrategerna
inte deltog dger Affarsstrategerna aktier
motsvarande 12 procent av kapitalet.

Forsdljningen per 31 augusti uppgick till 25,8
Mkr och resultatet var 0 Mkr.



Samba Sensors AB - dkad omsittning

Ett antal samarbeten med goda forutsattningar
att leda till kliniska tillimpningar pagar, dar
matning av tryck ger utgangspunkt for battre
individuell behandling. For narvarande samarbetar
bolaget inom foljande omraden: andningstryck pa
sma barn, tryck i urinvagar, tryck i diskar i ryggen,
intrakraniellt tryck, tryck i cystor i livmodern samt
blodtryck pa sma djur.

Marknadsarbetet dr primart inriktat mot att med
ett natverk av aterforséljare i Europa na
tillfredsstéallande 1énsamhet. Marknadsfunktionen
planeras att forstarkas, med syftet att ytterligare
utveckla forsaljningsarbetet i Norden. Foretagets
finansiella situation ar emellertid fortfarande
pressad, vilket gor att utvecklingen av foretaget
hé@mmas nagot. Planen ar att liera sig med ett
etablerat medicinsk-tekniskt bolag med utbyggda
marknadskanaler for att darigenom snabbare na en
storre marknad.

Afféarsstrategerna har investerat 25,0 Mkr i
Samba Sensors och dgarandelen uppgar till 85
procent av kapitalet. Omsattningen for perioden
uppgick till 1,1 Mkr (0,8). Resultat efter finansiella
poster blev -4,7 Mkr (-5,2).

Sinclair Pharma Ltd - FDA godkinner Atopiclair
och Salinum

Bolaget har erhéllit FDA godkannande (510k) for
Atopiclair och Salinum. Atopiclair anvands for att
lindra kontakteksem och eksem efter
stralbehandling. Bolaget bedomer att den
amerikanska marknaden f6r produkten &r vard mer
an 200 miljoner USD.

Salinum ar ett medel mot svar muntorrhet, som
framstalls av linfrd. Studier har visat att behandling
med Salinum kan ge en god minskning av saval de
subjektiva besvaren (kdnslan av muntorrhet) som
gingivit och plack. Salinum har redan godkénts och
lanserats i Europa och produkten har utvecklats av
det svenska bolaget i koncernen.

Bolaget har tillsatt en kommitté som planerar for
en exit inom ett ar. Affarsstrategerna har investerat
2 Mkr och ager 0,3 procent av kapitalet,

med mdjlighet till tillaggskopeskilling. Bolagets
ledning bedomde i april att helarsbudgeten f6r 2003
om 120 Mkr i omséttning och ett resultat fore skatt
pa +19 Mkr bor kunna uppfyllas.

Widermind - svag forbittring

Bolaget har slutit ett nytt ramavtal med en
ledande europeisk operator. En annan positiv nyhet
ar att Widermind kommer leverera en kurs till Kina
for forsta gangen. Som helhet &r dock marknaden
for teknisk utbildning inom telekom fortsatt svag.
Kostnadnivan har anpassats darefter. Bolaget har
fortfarande en hog leveransférmaga och en bred
kursportfolj med flera nyutvecklade kurser.

Verksamheten visade ett svagt positivt resultat
fore skatt for perioden augusti-september.
Malséttningen &r att na ett positivt kassaflode pa
manadsbasis fore arsskiftet.

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

Omsattningen for perioden uppgick till 2,6 Mkr
Mkr (6,7) och resultatet efter finansiella poster
uppgick till -2,2 Mkr (-1,3).

A3TLLtd - enligt plan

A3TL utvecklas enligt plan och férsiljningen
stiger. I och med att antalet uppdrag generellt 6kat
till Indien fran USA paverkar det A3TL positivt.
Bade vad galler 6kade forfragningar fran A3TLs
lokala storkunder, och att bredden pa den
efterfragade kompetensen fran dessa kunder
utokats till att omfatta dven systemarkitekter och
designers.

Detta innebar ett skifte i den traditionella
"offshore" utveckling av system och applikationer
till en mer R & D fokuserad linje dar &ven produkt
specialister nu laggs ut till Indien. A3TL arbetar
intensivt med forsdljning for att vara med i detta
skifte.

Omsittningen for perioden uppgick till 4,2 Mkr
och resultatet efter finansiella poster uppgick till 0,4
Mkr .

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

Stockholm den 24 oktober 2003
Claes-Goran Fridh
Verkstallande Direktor

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



Resultatrikning, koncernen

Belopp i Mkr 3 man 1/7-30/9 3 man 1/7-30/9 9 man 1/1-30/9 9 man 1/1-30/9
2003 2002 2003 2002
Resultat fran virdepappersforvaltning
Andelar i intresseforetags resultat -0,2 -2,4 -1,0 -8,0
Resultat fran intressebolag - - -3,6 -
Resultat fran 6vriga vardepapper som ar 0,2 9,1 -0,6 -31,2
anldggningstillgangar
S:a 0,0 -11,5 -5,2 -39,2
Intikter fran 6vrig verksamhet -0,2 12,8 4,1 17,8
Kostnader fran 6vrig verksamhet -1,4 -22,3 -10,2 -41,7
Bruttoresultat -1,6 -21,0 -11,3 -63,1
Forvaltningskostnader -29 2,1 -8,3 -13,0
Rorelseresultat -4,5 -23,1 -19,6 -76,1

Finansiella intikter och kostnader

Rénteintdkter och liknande resultatposter 0,0 - 0,2 0,2
Réntekostnader och liknande resultatposter -0,4 -1,4 -1,3 2,1
Resultat efter finansiella poster -4,9 -24,5 -20,7 -78,0
Minoritetens andel av arets resultat 0,1 0,7 0,7 1,7
Periodens resultat -4,8 -23,8 -20,0 -76,3
Resultat per aktie, kr -0,34 -1,96 -1,41 -6,65
Resultat per aktie efter utspadning, kr -0,34 -1,96 -1,41 -6,65
Antal utestdende aktier (medeltal) 14137198 12137198 14137198 11470 531
Antal utestiende aktier efter utspidning 14337 198 12337 198 14 337 198 11 670 531
Eget kapital per aktie kr neg 3,62

Affarsstrategerna 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 30/9 2003 31/12 2002
TILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgangar 7,5 8,5
Materiella anldggningstillgangar 0,9 1,2
Finansiella anldggningstillgangar 22,1 39,2
Summa anldggningstillgangar 30,5 48,9
Varulager m.m. 0,5 0,7
Kortfristiga fordringar 2,7 52
Kortfristiga placeringar 0,7 3,7
Kassa och bank 0,1 0,3
Summa omsittningstillgangar 4,0 9,9
Summa tillgangar 34,5 58,9
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital 183,2 181,6
Fritt eget kapital -190,6 -169,0
Summa eget kapital -7,4 12,6
Minoritetsintresse 0,9 1,4
Langfristiga skulder 26,5 30,3
Kortfristiga skulder 14,5 14,6
Summa eget kapital och skulder 34,5 58,9
Ansvarsforbindelser 1,8 5,5
30/9 2003 30/9 2002
FORANDRING AV EGET KAPITAL
Ingéende kapital 12,6 115,2
Nyemission - 5,0
Periodens resultat -20,0 -76,3
Utgaende kapital -7,4 43,9
Kassaflodesanalys
Koncernen
Belopp i Mkr 1/1-30/9 2003 1/1-30/9 2002
Medel fran den Idpande verksamheten fore -6,4 -30,2
forandringar i rorelsekapitalet
Fordandring i rorelsekapital 2,4 -0,1
Medel fran den Iopande verksamheten -4,0 -30,3
Medel fran investeringsverksamheten 7,4 12,8
Medel fran finansieringsverksamheten -2,6 14,1
Periodens kassaflode 0,8 -3,4
Likvida medel vid arets borjan 0,3 3,5
Likvida medel vid periodens slut 11 0,1




Portfoljinnehav Affirsstrategerna 2003-10-23

Noterade Bokfort viarde Substansvirde Substansvirde
portfoljbolag Agarandel mb, Mkr Mkr per aktie, kr
RaySearch * O-listan 12,1% 7,7 24,0 1,7
Summa 7,7 24,0 1,7
Onoterade portfoljbolag

Samba Sensors 84,7% 25,0 25,0 1,8
Naty 12,0% 8,0 8,0 0,6
Wireless Assets 3,5% 2.0 2,0 0,1
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
Sinclair ** 0,3% 2,0 2,5 0,2
Picron Microarrays 12,1% 1,3 1,3 0,1
Ovriga innehav 0,6 0,6 0,0
S:a 52,8 53,3 3,8
Summa, innehav 60,5 77,3 5,5
Nettoskuld, mb -43,3 -32,0 -2,3
Totalt 17,2 45,3 3,2

* RaySearch noteras idag pa OBS-listan. Bolaget planerar att under hosten flyttas upp till ordinarie lista.

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

*** Fdre utspadning av optioner.



For ytterligare information, se www.astrateg.se
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