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VY OLVERINE

En procent racker for en djarv jarv...

Miljokrav gynnar SnoWolverine

Revolutionerar en 50 miljardersmarknad

Satsning pa legotillverkning minskar kapitalbehovet — och riskerna

En procents marknadsandel ger rejélt genomslag pa resultatrakningens sista rad

YV V V V VY

Sista dagen att teckna sig infoér introduktionen ar 17 april

Sammanfattning
Efter fem ar utveckling ar den svenska snoskotern SnoWolverine antligen klar. Bolaget star nu infor
den spannande uppgiften att ta marknadsandelar pa en mangmiljardmarknad, samtidigt som bolaget
skall noteras pa Aktietorget. | samband med detta genomfor bolaget en nyemission.

Redan i ar borjar foretaget att leverera sina forsta sndskotrar, till tva stycken svenska
uthyrningsfirmor, och intresset fér den forsta svenska sndskotern sedan 1990 ar redan stort. For att
fa en jamn belaggning i verksamheten utfér bolaget legoarbeten inom rérbockning, svetsning och
vattenskarning. Forutom att bidra med en arlig omsattning om 7 Mkr ocksa gor SnoWolverine till en
sjalvforsorjande enhet som redovisar vinst.

Trots det bistra klimatet pa kapitalmarknaderna gor en emission med en paféljande notering pa
Aktietorget. Axiers uppfattning &ar att SnoWolverine klarar av att redovisa vinst enbart pa
legotillverkningen. Sa fort massférsaljningen av sndskotrar kommer igang kommer bolaget att kunna
klara av att redovisa en kraftfull vinstutveckling.

Antal aktier (fére emissionen) 6,25 miljoner

Notering Aktietorget

VD Anders Sterner

Storsta agare (%) AS Building AB, 58 % (fére emissionen)
Webb http://www.snowolverine.se

Market Cap 20,87 Mkr

Axiers rekommendation Teckna

Risk Medel

Potential Medel till hog
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Beskrivning av verksamheten

Verkstadsforetaget SnoWolverine har sedan starten 2003 utvecklat den forsta svenska
snoskotern pa snart trettio ar. Skotern baseras pa en helt ny teknikplattform som
bygger pa tretton patent och patentansékningar. Dessutom erbjuder skotern
anvandaren nya l6sningar inom chassi-, transmissions- och motorkonstruktion.
Skoterns forsaljningspris ligger i det dvre prissegmentet, kring 200,000 SEK. Axier gor
beddmningen att det finns forutsattningar att anta att den kommer att kunna saluféras
till detta pris. Redan infor sdsongen 2009/2010 har bolaget omkring 160
intresseanmalningar fran intresserade kopare, trots att ingen marknadsforing skett.

Pa sikt bedomer vi dven att det kommer att produceras en billigare version av samma
snoskoter, vilket ar realistiskt att tro, sarskilt da vi jamfor med oOvrig fordonsindustri.
Bolaget sager sjalvt att det har for avsikt att bredda produktportfoljen, bland annat
genom framtagande av touring och utility skotrar. Det finns inget uttalat om prisnivan
pa dessa.

Under 2005 stod den forsta prototypen klar och sedan dess har 28,5 Mkr investerats i
verksamheten. Kapitalet har tillforts for att sdkra den fortsatta utvecklingen men ocksa
for att bygga upp en egen tillverkningsindustri. Denna ar framst inriktad mot
rorbockning, vattenskarning, skdarande industri och avancerad svetsning. Sammanlagt
har bolaget i dag 15 anstallda som tillsammans bidrar till en omséattning pa cirka 7 Mkr.

as
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* Namnet SnoWolverine som betyder snéjdrv, har sitt ursprung i jarvens oévertréffade formaga att ta sig
fram i sné. Jdrven dr Skandinaviens stérsta mdrddjur, men férekommer dven pd bolagets framtida
marknader. Jdrv férekommer runt hela det norra halvklotet, inklusive Alaska och Kanada. Jédrven tar sig
fram bade péd tundran och i norra delen av skogsbdiltet. | Sverige férekommer den sd Idngt séderut som
dnda till Dalarna. Namnet passar ddrfér pd bdde bolagets egenutvecklade skoter som féretagsnamn.

Férsta svenska
sndskotern pa
30adr.
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Under innevarande ar skall bolaget kommersialisera skotern, vilket till att bérja med
endast skall ske pa den svenska marknaden. P3 sikt ar tanken emellertid att
marknadsforing skall ske dven i Nordamerika och de nya marknaderna Kina och
Ryssland. Ingen av dessa aktiviteter kommer emellertid att dga rum under de tre
ndrmaste aren. Bolagets ledning anser att den svenska marknaden anses vara
tillrackligt stor for att kunna sysselsitta SnoWolverine under de kommande &ren. Aven
de norska och finska marknaderna ar intressanta och kommer bearbetas forsiktigt.

Inom ramarna for satsningen for den sndskoter som SnoWolverine tagit fram bedriver
bolaget legotillverkning till mébel-, handikapp- och fordonsindustrin. Det dr denna
satsning som gjort att bolaget redan i dag klarar av att redovisa vinst. Strategin har
varit att satsa pa att bygga upp en tillverkningsindustri redan innan dess att skotern
varit fardigutvecklad.

All prototyp och férserieproduktion har kunnat hanteras internt, samtidigt som
legoproduktionen har bidragit med vardefulla kassafléden. Satsningen har medfort att
SnoWolverine ar en sjalvforsérjande enhet, och endast behdver kdpa in en mindre
andel av externa underleverantdrer. Beroendet av dessa minskar sdledes.

5 ars budget

Motsv. 1730 enheter

350 000 000
300 000 000
250 000 000

200 000 000
—— Intékter
Brottoresultat
150 000 000
——Res. fore avskr.

Kassaflode
100 000 000

50 000 000 4_//

2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
-50 000 000
2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014

EBITDA (SEK) 4110320 8800 867 21 006 139 36 117 531 69 823 357 112 639 917
EBITDA (%) 38,9% 26,3% 30,9% 30,3% 36,5% 36,5%

Den svenska
marknaden dr
tillréickligt stor
for att ge vinst.

Egen satsning
pa
legotillverkning
ger positivt
resultat och
utvecklar den
egna
kompetensen
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Marknad

| dag omsétter branschen cirka 50 miljarder SEK i Nordamerika och Europa, fordelat pa
huvudsakligen fyra aktorer. Av dessa 50 miljarder utgor en tredjedel nyforsaljning,
vilket visar pa att det finns en potential for den marknad som SnoWolverine forsoker
sla sig in pa.

De kinesiska och ryska marknaderna ar inte tillrackligt val utvecklade for att det skall
vara relevant att ta med dessa delmarknader i en 6versikt. Axier gor bedémningen att
dessa tva marknader kommer att 6ka i betydelse i takt med framvaxandet av en allt
mer kapitalstark medelklass. En ytterligare foljd ar att det ar troligt att anta att
vinterturismen kommer att ©6ka i dessa ldnder. Ett sadant scenario gynnar
skoterforsaljningen.

Totalt sett saljs det i Sverige 10,000 nya skotrar per ar, vilket utgér cirka fem procent av
det totala svenska bestandet. | nérliggande lander som Norge och Finland siljs
tillsammans lika manga skotrar varje ar. En stor del av de sndskotrar som finns ute pa
marknaden i dag ar tvataktsmotorer, varfor Axier i sin prognos har antagit en marknad
om 10,000 salda skotrar totalt. Vi tror ocksa att det &r realistiskt att anta att
SnoWolverine inom fyra ar har uppnatt en marknadsandel om mellan fyra och fem
procent av den skandinaviska nyforsaljningen. Bolaget tror sjdlv pa en dubbelt sa hog
marknadsandel men har da inte tagit med Norge eller Finland i sina prognoser.

Nordamerika Norden/EU
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Yamaha Sverige Finland

| och med att det globalt fors diskussioner om forandrade lagrum dar bland annat

miljopaverkan far en 6kad betydelse ar det rimligt att anta att fler och fler skotrar av

nyare sort kommer att sdljas. Samma synsatt har redan anammats av kunder inom
saval fordons- som vitvaruindustrin.

Branschen
omsdtter 50
miljarder SEK —
varje ar

Svenska
skoterbestdndet
uppgar till
200,000 skotrar

www.axier.se



Konkurrenter

Sverige ar i dag inte representerat bland existerande tillverkarna av sndskotrar, detta
trots att den svenska marknaden enligt SnoWolverines ledning ar den storsta i varlden,
sett till befolkningsmangden. Inte sedan 1990 da Ockelboskotern slutade att tillverkas
har det funnits en svensk tillverkare pa marknaden.

Under 70-talet fanns det omkring 150 tillverkare av snoskotrar i varlden, men som en
foljd av att kanadensiska Can-Am képte upp motortillverkaren Rotax, i ett forsok att
konsolidera branschen och starka sitt eget varumaérke blev det svarare for oberoende
foretag att marknadsfora sina produkter. Kvar blev fyra féretag som i princip har hela
marknaden.

e Artic-Cat baserat i Kanada, omsatte 2002 4,7 miljarder SEK, vilket resulterade i
en vinst om 267 MSEK. Med sin marknadsandel om 17 procent utgér detta
bolag det minsta varumarket i Sverige.

e Can-Am fran Kanada har tva varumarken, Ski-Doo och Lynx, vilka har
marknadsandelar om 17,5 respektive 24 procent globalt. Bolaget omsatte 14,7
miljarder SEK 2002, med en vinst om 837 Mkr. Under 2003 saldes bolaget av
konglomeratet Bombarier for 7,3 miljarder SEK. vad som inte framgar av
memorandumet ar att Can-Am delat upp varlden mellan dessa marken. Ski-
Doo finns framst pa den nordamerikanska marknaden, medan Lynx i huvudsak
tillhandahalles i Europa. Can-Am &ar SnoWolverines storsta konkurrent.

e Polaris ar ett nordamerikanskt féretag som &ven saljer ATV:er. Bolagets
marknadsandel uppgar till cirka 18 procent. Under 2002 omsatte bolaget 12,4
miljarder SEK, med ett slutresultat om 850 MSEK.

* Yamaha ar det bolag som SnoWolverine ser som sin storsta och allvarligaste
konkurrent. Yamaha ar bade ledande och mest padrivande inom tillverkning av
fyrtaktsmotorer. En uppskattning tyder pa att bolaget har en marknadsandel
om cirka 23,5 procent.

Ledning, styrelse och dgare

| dag har SnoWolverine en styrelse som bestar av fyra personer, dels tva stycken
advokater, Richard Akerman och Douglas Bigosinski, dels av bolagets grundare, tillika
VD, Anders Sterner. Dessa kompletteras av Johan Frilund, till vardags VD i Sensys
Traffic, noterat pa Nasdag OMX Small Cap lista. Det &r Axiers asikt att styrelsen genom
att ta med denne i styrelsen har forberett sig noga infér den pagaende noteringen. Det
ar fa bolag som klarar av att genomféra en 6vergang fran ett privat bolag till ett
noterat sadant utan att det uppstar problem. Att darfér dra férdel av andras
erfarenheter ser vi som en styrka.

De tva advokaterna ar for oss okanda kort, i alla fall i noterade sammanhang, men efter

Endast fyra
konkurrenter pd
marknaden

Endast tvd
konkurrenter
med egna 4-
taktsmotorer

SnoWolverine
har sedan start
haft
bérskompetens
i styrelsen
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vad Axier sett sa bidrar de en hel del. Det ar var bedémning att dessa far géra skal for
sina styrelsearvoden genom att bista dels i noteringsprocessen, dels i fraga om de olika
patent och patentansokningar som bolaget har. Patentratt ar besvarligt och inget som
gemene man klarar av.

Grundaren, tillika VD Anders Sterner har ett forflutet inom den amerikanska SanMina-
koncernen, som sig pa att kdpa upp underentreprendrer och legotillverkare, bland
annat Anders gamla arbetsgivare Segerstrom & Svensson.

Som vanligt reagerar vi pa att bolagets VD sitter i styrelsen. Axier tycker inte att VD har
dar att gora, eftersom det i vissa fall &r sa att styrelsen skall kunna diskutera dennes
arbete, vilket kan bli svart da denne sitter med. | detta fall &r emellertid Anders Sterner
dessutom huvudagare, och det ar i form av huvuddgare han har
styrelserepresentation.

Vi konstaterar dessutom att Sterner inte ar berattigad till nagra arvoden for detta
uppdrag, vilket vi pa senare tid sett att andra bolag har Itit sin anstallde VD fa. Vi ndjer
oss med att konstatera att vi inte hade accepterat Sterners representation i ett storre
bolag, men att det i ett mindre entreprendrsstyrt bolag kan detta passera. Efter det
samtal vi hade med Anders Sterner sa har Axier insett att denne delar var uppfattning,
och att denne pa sikt inte ar frammande for andra l6sningar.

Styrelsen sjalv anser att den dnnu inte har en optimal sammansattning, och har darfoér
for avsikt att Ooka denne med en person med en uttalad kompetens inom
konsumentmarknad. Det ar uppfriskande med styrelser som vet med sig att de saknar
kompetens pa vissa delomraden. Axier anser emellertid att styrelsen borde ha
kompletterats redan innan noteringen.

| vissa fall har vi sett hur tekniker utvecklar produkter som ar bra, men som inte alltid
ar vad kunderna efterfragar. Detta sker dven hos storre foretag, vi har bland annat sett
detta i fraga om de telefoner som Ericsson utvecklade i egen regi.

Namn Aktier Agarandel, %
As Building 3,640,400 58,25
Value Management 1,149,600 18,39
Agdela Trading 1,125,000 18,00
Ovriga 335,000 5,36
Totalt 6,250,000 100,00

Ovanstdende tabell beskriver aktuella dgarforhallandena innan emissionen. | den
pagaende emissionen inbjuder bolaget till teckning av hogst 2 100 000 aktier av serie B,

Ledning med
erfarenhet av
att driva
komplexa
verksamheter
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till kursen 3,34 SEK.

Noteringen ar villkorad av att bolaget far in 4,5 MSEK. Vi gor en jamforelse med den
emission Stormfageln gjorde for ett antal ar sedan. Axier noterar att detta féretag utan
storre problem fick sin emission fulltecknad, framst eftersom bolagets potentiella och
framtida kunder sag vilka fordelar detta féretag och dess framtida produkt erbjod.

Det marknadslage som radde da Stormfageln valde att notera sin aktie var emellertid
betydligt battre an de som foreligger just nu varfor jamférelsen inte ar helt perfekt. |
gengéld kan pekas pa att den produkt som SnoWolverine utvecklat kommer att finnas
tillganglig for slutkonsument redan under innevarande ar.

Axier tror att manga slutanvandare ar intresserade av att ta del av utvecklingen av
detta foretag, och gbér bedomningen att dessa kommer att teckna sig en ganska
omfattande andel. Detta gynnar bolaget kortsiktigt da det tar in kapitalet, men kan pa
sikt ha en hammande effekt pa handeln da dessa dgare kan antas gora investeringen
med hjartat istallet for med planboken.

Resultat och prognoser

Hur innevarande ars resultat blir ar i dag svart att sia om, framst beroende pa att Axier
inte vet hur bolagets revisor vill att kostnaderna for noteringen skall hanteras. En
notering ar som vi alla vet en komplicerad och kostsam affar, och ett bolag har tva satt
att hantera denna kostnad pa. Det kan endera skriva av denna kostnad direkt mot det
egna kapitalet, alternativt ta upp denna i resultatrakningen varvid en avdragsgill
kostnad uppstar.

Kassaflodesmassigt sett ar det ingen skillnad, utéver det att bolagets skattekostnad
minskar i det senare fallet. Axier foresprakar det sistndmnda alternativet dven om det
ger en samre bild av bolagets operativa resultat. Fordelen med att vara tydlig mot
aktiedgarna 6vervager emellertid.

Lamnar vi denna kostnad darhdn, ser vi att bolaget kommer att redovisa ett
minusresultat i ar. Orsakerna till detta ar att sa pass mycket energi lagts ned pa saval
emission, paféljande notering som att 6ka marknadsféringsinsatserna fér kommande
sasonger. Andra forklaringar till att resultatet kommer att bli negativt ar den
forsiktighet som ledningen for SnoWolverine uppvisar. Istallet for att sdlja de knappa
tjugotalet snoskotrar som finns klara, sa har ledningen valt att hyra ut dem till tva
stycken skoteruthyrare mot att dessa anvands som referensobjekt och ar
SnoWolverine behjilpliga med den framtida utvecklingen av maskinerna. Detta ger
kortsiktiga negativa effekter pa SnoWolverines resultat men bor i gengéld ge en béattre
skoter da manga barnsjukdomar upptéacks i tid.

Utan dessa tva faktorer skulle SnoWolverine klara av att redovisa ett positivt resultat
dven i ar. Bolaget har ocksa valt att gora stora nedskrivningar, ndrmare 2,7 Mkr, vilket
kommer att minska det redovisade resultatet. Notera att det inte kommer att ha nagon

Omkring 20
skotrar i dr, och
leveransen av
ytterligare 120
pabérjas i host

www.axier.se



effekt pa kassaflodet. | grunden &r det emellertid en mycket stark prognos som laggs
fram i memorandumet, med en prognos om en bruttomarginal pa nastan 40 procent.
De tidigare arens resultat tyder pa att detta ar ett realistiskt mal dven for framtiden.

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 | 2012/2013
Snoskoter 2560 18 400 50 064 95 226 163 144
Legotillverkning 8000 15 000 18 000 24 000 28 000
Totala intdkter 10 560 33400 68 064 119 266 191 143
Kostnader 6 450 24 600 47 057 83148 121320
Bruttoresultat 4110 8801 21 006 36117 69 823
Bruttomarginal 38,9 % 26,3 % 30,9 % 30,3% 36,5 %
Resultat e skatt -2 891 -3144 2596 3176 21043
Nettomarginal -27,4 % -9,4 % 3,8% 2,7% 11,0 %
Resultat/aktie -0,35 -0,37 0,31 0,38 2,52
(SEK)
Salda skotrar 16 115 313 595 1020

Samtliga belopp i Tkr. Ovanstdende prognos bygger pa att bolaget tillférs ett kapital motsvarande 7 Mkr i
vid nyemission och kvittningsemission. Det kan inte uteslutas att ytterligare ett kapitaltillskott kan komma
att behévas innan féretaget uppndtt prognostiserat resultat.

Maojligheter och risker

Den fastighet som bolaget i dag dger i Sveg ar stor och har utvecklingspotential da det Ufrymme att
véxa, bolaget

finns obebyggd mark pa denna vilket méjliggdér en framtida expansion. | dag har |, ..
SnoWolverine endast 15 personer anstdllda. Pa sikt skall det vara méjligt for bolaget expandera sin
att vixa utan att behova flytta sin verksamhet. Sammanlagt berdknas Anders Sterner produktion

kunna sysselsatta upp till 60 personer och tillverka upp till 1,500 skotrar per ar i denna kraftigt

lokal.

Skulle bolaget inte ta sa pass stor andel som prognostiseras gar det att pa ett enkelt
satt konvertera ytorna till legoproduktion. Axier bedomer detta som en styrka, och att
det darmed inte foreligger alltfor stora investeringar i en specialanpassad produktion.
Det ar ocksa maijligt att tredubbla den befintliga produktionsanldaggningen pa den mark
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bolaget ager.

En av de mojligheter som kan komma att gynna SnoWolverine ar valutornas paverkan
pa priset till slutkund. Under det senaste aret har den amerikanska dollarn stigit med
trettio procent gentemot den svenska kronan. Aven andra valutor har féljt med i denna
utveckling. | och med att en sndskoter ar en ganska dyr investering i sig sa maste priset
pa en importerad skoter 6ka for att den svenska aterforsaljaren inte skall tvingas sélja
dessa med forlust. Darmed &r det som vid forsta anblicken ser ut som en ganska dyr
svensktillverkad produkt helt pl6tsligt inte langre sa pass dyr.

Swedish Kronor {(SEK) to 1 US Dollar {USD}

min = 5.94 {(April, 1) avg = 6.85 max = .42 (February, 1)

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa Aktietorget
ar att de sallan uppmaéarksammas i den omfattningen de fortjanar. Manga av de bolagen
som finns noterade pa de mindre listorna beldggs darfér med en riskpremie pa grund
av avsaknaden av information. Av vad Axier sett av bolagets VD Anders Sterner hittills
sa gor vi bedomningen att denne kommer att arbeta synnerligen pro-aktivt med dessa
fragor, inte bara i frdga om att géra bolagets skoter kand, utan dven for att bidra till att
tillhandahalla finansiell information till sina aktiedgare.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna agnar tid at sina
aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta pa ett
korrekt satt sa kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framférallt kommer handeln
att bli mer genomlyst. Bolag med alltfor fa aktiva dgare drabbas ofta av savél en lag
likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som noteras
pa en av de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att silja alltfor stora poster
vid ett tillfdlle som en dgare 6nskar.

En annan risk vi ser ar att bolagets prognoser varit alltfor forhoppningsfulla. Axier ar
efter att ha studerat marknaden och snoskotern ganska évertygade om att s3 inte ar
fallet, men vi ar inte experter pa sndskotrar. Vi anser darfor att det ar pa sin plats att
alltid behandla en férsaljningsprognos som just en prognos. Ar det dessutom frdga om

Den stigande
dollarn har
gjort utldndska
skotrar
betydligt
dyrare.
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ett nytt varumarke ar det dessutom &nnu svarare att gora relevanta prognoser om
framtiden.

Produkten kan vara bra, men uppnas inte en tillrackligt hog marknadsacceptans ar det
svart att sdlja denna. Racker det kopintresset som bolaget kan skapa hos early
adopters, till att overtyga aven andra kopare om skoterns fortrafflighet? Vi har skrivit
mer om detta under stycket Axiers beddmning.

Vi vet inte i dag om bolaget verkligen kommer att kunna attrahera képarna, och om
dessa i slutandan verkligen ar villiga att betala for att dga en skoter utan historik.
Marknadsundersoékningar i all dara, men de ar just marknadsundersdkningar och det ar
forst da det finns skotrar till forsdljning som vi kan gbéra en bedémning om
trovardigheten i dessa. Det kan komma att visa sig att kdparna inte ar beredda att
satsa sa pass mycket som SnoWolverine prognostiserat.

Den sista punkten vi vill peka pa ar kapitalet, eller mer korrekt, bristen pa kapital. | dag
har bolaget inte avsatt medel for olika garantidtaganden, vilket gor att det kan uppsta
ett framtida problem om det skulle visa sig att dessa behovs. Axier gor den
beddmningen att den strategi bolaget valt, att inte starta massproduktion utan att
forsiktigt utvardera arets forsaljning, gor att behovet av en garantifond kommer att
minska men vi anser att denna fraga ar viktig och vill se att bolaget i kommande
rapporter avsatter medel for detta.

Axiers bedomning

Vid forsta anblicken ser detta ut att vara ett en-produkts-féretag, och vi dgnade lang tid
at att titta ndrmare pa detta foretag innan vi valde att ga vidare med denna analys.
Axier anser namligen att det memorandum som tagits fram infor emissionen till viss
del underskattar SnoWolverine och dess framtida intdktsmojligheter.

Pa den resultatbudget som finns pa sidan 32 anger bolagets styrelse sin prognos for
verksamheten till och med 2013. Ambitidst men vi dr tveksamma till om inte dessa
siffror maste revideras, bade uppat och nedat.

Under de sista aren i denna budget skall bolaget forsoka sig pa att marknadsféra sin
snoskoter pa den Nordamerikanska marknaden, och det ar otroligt svart att férutsidga
om det verkligen ar realistiskt att anta att de redan det forsta aret kan komma att sélja
sa pass manga som 700 skotrar i USA och Kanada.

Siffran kan emellertid visa sig vara alltfor 1ag ocksa, sarskilt med tanke pa det teknik-
och paradigmskifte som just nu pagar i branschen. Tittar vi pd marknadsandelen &r den
langt ifran orealistiskt att anta att SnoWolverine skall kunna ta en marknadsandel om
en procent. Svenska Ockelbo hade en dubbelt sa stor marknadsandel 1990 da de lade
ned sin tillverkning, och detta med en snodskoter som var har en lagre teknikhdjd an
den som SnoWolverine marknadsfor. Parallellen dr emellertid inte helt enkel att dra,
eftersom Ockelbo funnits en ldngre tid och darfér hade uppnatt en hogre
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marknadspenetration och varumarkeskannedom an vad en helt ny produkt kan
forvantas erhalla de forsta aren.

Vad Axier daremot observerar ar att bolaget inte tagit med nagon prognos for
eftermarknaden. Bara i Sverige omsatter eftermarknaden drygt 2 miljarder SEK, globalt
sett uppgar denna till 30 miljarder SEK varje ar. Vi anser diarmed att det finns en viss
forsiktighet i de prognoser som presenterats for oss. Utmarkande for de flesta typer av
eftermarknader &r att det hdr som bolagen tjdnar sina pengar. Vi tror salunda att
SnoWolverine kan komma att Overraska, och att kringprodukterna kan komma att
bidra med en betydande del i fraga om bade omsattningen som resultat, och det redan
initialt. Vi vet att redan i dag sa séljer bolaget framst reservdelar men ocksa
eftermarknadsprodukter, framst till akare som onskar anpassa sina egna fordon.
Marginalerna pa detta omrade ar mycket goda, i manga fall battre dn den for den
ursprungliga produkten.

| och med att ledningen har visat prov pa gott omdéme sa har de valt att inte lagga
samtliga 4gg i en och samma korg. En av de forsiktighetsatgarder denna valt ar att
utveckla sin legotillverkning, for att pa detta sétt se till att finansiera utvecklingen av
sin snoskoter. Det ar egentligen forst 2011 som dess betydelse kommer att minska sa
pass mycket att dess betydelse inte langre kommer att ha en signifikant paverkan pa
resultatet.

Det ar Axiers uppfattning att legotillverkningen inte kommer att bidra till ndgon storre
del av resultatet pa langre sikt dvs da sndskoterns hogre marginaler kommer att star
for en allt storre del av resultatet, men vi anser att denna verksamhet inte skall
underskattas. Det finns bevisligen pengar att tjana har, och ledningen for
SnoWolverine har erfarenhet av legotillverkning sa de vet vad de gor. Risken minskar
salunda betydligt i och med att bolaget kan stédja sig pa detta ben dven om
forsaljningen av snéskotern skulle fordrojas.

Att forsoka rdkna ut en prognos pa bolaget ar svart da vi inte vet hur pass stor del av
emissionen som tecknas, en faktor som har stor betydelse for att kalkylera vinst per
aktie. Antar vi att emissionen blir fulltecknad sa kommer antalet aktier att uppga till
8,35 miljoner stycken, vilket ger ett totalt marknadsviarde om 28 Mkr pa en véardering
om 3,34 SEK per aktie, dvs emissionskursen.

Justerat for extraordindra poster som noteringen, och givet att bolaget kan sélja ett
tjugotal snoskotrar per ar istdllet for att hyra ut dem, samt rdaknar bort de stora
avskrivningarna som uppgar till ndstan tio procent av bolagets marknadsvarde, ser vi
att detta ar en kassamaskin. Justerat for dessa siffror skulle detta bolag generera
narmare 3,3 Mkr till sina aktiedgare, knappa 12 procent eller ett p/e tal pa omkring nio.
Detta forfaringssatt ar emellertid inte realistiskt att anvanda sig av. Det tar inte hansyn
till den tillvaxten som finns i foretaget.

Vi valjer darfor att 1amna de forsta tva aren darhan, det kommer vara férst 2010 som vi
ser hur vinsterna borjar komma bolaget och dess aktiedgare till godo. Vi ser darfor
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langre fram, och anvander oss av den prognos som bolaget sjalv angivit i sitt
memorandum. Axier anser emellertid att SnoWolverine underskattar intdkterna, bland
annat fran eftermarknaden som inte alls finns med i dessa siffror. Vi noterar dven att
nagon hansyn inte tagits till skatter varfor en skattebelastning om 28 procent ar for
hog. Mindre saker emellertid, och vi viljer att inte férdjupa oss i detta. Med fyra
miljoner i avskrivningar sa tror sig bolaget kunna redovisa en vinst efter skatt pa 2,6
Mkr. P/e talet ser saledes battre ut, det hamnar kring tio, utan nagra som helst
justeringar.

Kassaflodet ser vi emellertid som betydligt viktigare Stammer dessa siffror sa betalar
sig tillvaxten redan inom nagot ar. | detta ldge kommer SnoWolverine att betalas till
knappt fyra ganger det arligen generade kassaflodet.

Bolagets VD, Anders Sterner, sdger potentialen ér enorm, tar vi en procent av
marknaden sa goér vi rejilt med pengar. Axier kan inte annat an att halla med, vi ser
fram emot att ta del av de kommande arens utveckling fran Jdrven. Vi tror ocksa att da
bolaget val ar uppe pa banan och har ett antal fardiga skotrar ute pa marknaden sa ar
det inte orimligt att anta att det kommer att dyka upp propaer fran andra tillverkare,
endera om samarbeten, licenstillverkning eller kanske rent av uppkop? Det sistnamnda
later vi vara osagt, men siffrorna talar sitt tydliga sprak, det finns pengar att hamta i
snoskoterbranschen, i alla fall fér langsiktiga och uthalliga investerare med uthallighet.
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Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid férknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till f6ljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer

Axier.se ar en oberoende aktor som ags av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt
fundamentala analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella
intressekonflikter skall hanteras. Syftet med rutinerna ar att sdkerstdlla Axier Equities:s stdllning som
oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

e annonsering via banners och utskick

e sponsorbevakning, sponsorbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar fér en oberoende
aktieanalys som sprids via Axier.se

e prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

e Ravarulournalen

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa
Axier.se. | forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att képa eller
salja aktier. Axier Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar
eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta
aktieinvesteringar som Axier Equities analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se
som en av flera kallor for sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sakerstalla
att innehallet i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar
tillforlitliga eller fullstindiga. Vidare maste lasare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier
Equities prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardslshet, gentemot lasare av analyserna
eller tredje man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys
publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se &r skyddat av upphovsrdtt och far inte utan tillstand kopieras,
ateranvandas, distribueras eller publiceras.
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