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Redeye inleder bevakning av Thunderful Group med en positiv syn pa denna organiskatillvaxtsaga,
forstarkt av forvarv. Bolagets fortroende fick sig en torn efter Q4’20 rapporten, men vi anser att
marknaden missbedomt stabiliteten i affarssegmentet Distribution och att de underskattar
potentialeni affirssegmentet Games. Var tes ar att varderingsgapet kommer att stangas i takt med
de kommande kvartalsrapporterna — kvaliteten kommeratt lysa igenom.

Ett bolag under attraktiv omvandling, till en Iag vardering

Viradknar med att kdrnan i Thunderful, dess spelstudios, kommer vaxa avsevart de kommande aren
bade organiskt och via férvarv. | takt med atten allt stérre del avintéktema och framforallt
I6nsamheten utgors av dess spelstudios, kommer attraktionskraften till aktien att oka. | dagslaget ar
kvalitetsnivani gruppens spelutveckling mycket hdg, ndgot som framférallt betygen fran spelkritiker
och spelare &r ett bevis pa (snittbetyg metacritic ~80). Viprognostiserar att Games kommer att utgoéra
59% av EBITA 2025E, upp fran 19% idag. Redeye anserattendast Games ar vart SEK 74 per aktie idag.

En stor resa for ett litet bolag

Thunderful Group vantas vaxa annu snabbare med hjélp av forvarv. Forutsatter man att Thunderful
forvarvar med halftenaktier, liksom det senaste storre forvarvet, uppgér det totala forvarvskrutet til
SEK 2,3 miljarderenligt vara bergkningar. Det totalamultipel-arbitraget bolaget kan gora pa kort sikt ar
darmed signifikant. Givet var tilltro pa ledningen bor detta forvarvskrut skapa dnnu storre
aktiedgarvarden pa langre sikt. | var SOTP-berdkning har vi antagit EV/EBITA25x for Games. Antar vi
samma multipel forforvarvad EBITAoch justerar for utspadning samt ett nettoskuldtak sé kan SEK
~24-57 per aktie adderas i aktievarde.

Hog kvalitet till 18g risk

Tva spel som tillkdnnagivits inomderas pipelinear "The Gunk” och "Lost in Random” (release H2 2021)
och ar Thunderfuls mestambitidsa spelprojekt hitintills, med en budget darefter.
Utvecklingskostnaderna betalas av Microsoft respektive EA for dessa tvaspel, vilket gor att spelen
redan har en hdlsosam marginal innan release. Viraknarmed att dessa spel kommer satta Thunderful
pa kartani ett betydligt storreinternationellt perspektiv.

Uppsida nor om 60%

Redeye tror att investeringarna i Games kommer att spela ut val for bolaget ochatt marginalmixen
kommer att forbattras markant de kommande &ren. Med M&A somoptionalitet. Mot bakgrund av
detta &r vart Base-case SEK 95, vilketinnebar en uppsidanorr om 60% i aktien fran dagensniva.

KEY FINANCIALS (EURm) 2018 2019 2020 2021E 2022k 2023E
Net sales 1936 2116 3082 3296 3414 3425
EBITDA 166 230 271 44 4386 526
EBIT 156 209 215 330 389 N
EPS (adj.) na na 21 3,7 45 48
EV/Sales na na 12 12 1.0 09
EV/EBITDA na na 133 9.2 13 6.1
EV/EBIT na na 112 15 9.1 16

P/E na na 215 155 13 12
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Investeringsresonemang

Karnan i Thunderful Group ar dess spelstudios som ligger under affarsomradet “Thunderful
Games”. Vi raknar med att dennakarna kommer vaxa avsevart de kommande dren bade
organiskt och genom forvarv.

| takt med att en allt storre del av intdkterna och framforallt Ionsamheten utgors av dess
spelstudios, kommer attraktionskraften till aktien att 6ka bland investerare enligt var
beddmning. | dagslaget anser vi att kvalitetsnivan i gruppens spelutveckling ar mycket hog,
nagot som framforallt betygen fran spelkritiker och spelare &r ett bevis pa.

Stark organisk tillvaxt till 1&g risk — kassafloden fran Distribution till Games

Thunderful Development har godachanser att visa en stark organisk tillvéxt de ndrmaste
aren med dess pipelineav spel. | samband med borsnoteringen gav bolaget ett mal om en
organisk forsaljningstillvaxt p4d 25% inom segmentet Games de narmaste dren med en EBIT-
marginal om 35%. Likt den renodlade spelstudion Remedy, ar Thunderful verksammainom
premiumsegmentet for PC- och konsolspel. Och likt Remedy har de storre plattformsagarna
och spelforlaggarna uppvaktat Thunderful for att sékerstélla leverans av hogkvalitativt
innehallinom deras ekosystem.

Diversifierade intakter och stabila kassafloden fran distributionssegmentet drar ned risken i
verksamheten och aktien. Vi estimerar att det operativa kassaflodet fran Distribution uppgér
tillmellan SEK 120-170m 2020-2025E. Detta medfor att Thunderful inte tvingas slappa spel
som inte kdnnshelt fardiga, da bolagetinte &r beroende av kassaflodet frdn kommande

spelslapp.

De tva spel som redan tillkdnnagivits inom deras pipeline ar "The Gunk” och "Lostin Random”
(bada slapps underden andra halvan av 2021) vilkaar Thunderfuls mest ambititsa
spelprojekt hitintills med en budget darefter. Allautvecklingskostnader betalas av Microsoft
respektive EA for dessa tva spel, vilket gor att spelen redan har en hdlsosam marginal innan
release. Vi réknar med att dessa spel kommer satta Thunderful pdkartan i ett storre
internationellt perspektiv.

En stor forvarvsresa for ett litet bolag

Thunderful Group vantas accelerera sin tillvaxt med hjalp av forvarv. Ledningen har 10-20
ars erfarenhet av spelutveckling dock endast ndgot ars erfarenhet av forvarv inom
spelbranschen. Bergsala-gruppen har dock genomfort forvary, fusioner och
omstruktureringar de senaste 10 &ren. Infor borsnoteringen forvarvade bolaget Coatsink,
vilketi dagslaget ser ut som ett gynnsamt forvarv till ett bra pris. Med ett brett kontaktnat
branschen och ett starkt fokus pa kvalitet och andra mjukadelar &r vi komfortabla med att
Thunderful kommer Overraska positivt vad galler kommande forvarv.

En klar majoritet (cirka 90%) av dagens intakter kommer frén distributionenvilket skapar
starka positiva kassafloden som kan finansiera framtida satsningar och forvarv. Idag stravar
koncernen efter att ha en réntebdrande nettoskuld i férhallandetill justerad EBITDA under
1.5x, vilket motsvarar ett forvarvsutrymme pa SEK 1.15 miljarder. Forutsatter man att
Thunderful forvarvar med haften aktier, liksom det senaste storre forvarvet, uppgar det totala
forvarvskrutet till det dubbla, SEK 2.3 miljarder enligt vara berékningar. Det totala multipel-
arbitraget bolaget kan gora pa kort sikt & darmed signifikant. Givet var tilltro pa ledningen bor
detta forvarvskrut skapa annu storre aktiedgarvarden pa langre sikt.
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Erfaren ledning med skin in the game

Ledningen ager tillsammans ~15% av aktiekapitalet medan ledning och styrelse ager ~40%
av det totala kapitalet. Bade ledning och styrelse har en enorm erfarenhet av branschen. Bade
nar det kommer till Games och Distribution. Head of Games, Klaus Lyngeled, grundade
koncernbolaget Zoink! Och VD, Brjann Sigurgeirsson, harrunt 20 &rs erfarenhet fran
spelbranschen och har startat ett av koncernens spelbolag, Image & Form. Owe Bergsten
grundade Bergsala 1976 och har darmed 45 &rs erfarenhet fran distributionsbranschen.

VR — det snabbaste vaxande spelsegmentet

Oculus Quest 2 har accelererat anvandarbasen for VR-mjukvara da 6ver 5m enheter av
hérdvaran har salts undertva kvartal sedan lanseringen under Q4'20. Forséljningssiffran ar
imponerande ddden liggeri paritet med de nya traditionella konsolerna PlayStation 5 och
Xbox Series X/S. Detta ar positivt for Thunderful d& Coatsink har en hel del VR-spel i sin
spelportfdlj. Exempelvis vantas en uppféljare till fjoldrets kritikerrosade Jurassic World
Aftermath sldppas under det andra halvéret 2021. Just nu &r konkurrensen bland VR-spel
valdigt 1&g och Jurassic World-spelet har fatt bra betyg vilket vi tror leder till en hog
penetrationsgrad Endast cirka 190 spel finns pd Oculus Quest Store. Vi bedomer att VR-
trenden kommer gynna Thunderful de kommande dren.

Katalysatorer

M&A — kan addera 29-57% till 2021E EBITA per aktie

Vi estimerar att koncernens forvarvsutrymme maximalt uppgar till SEK ~2300m och att
Thunderful kommer att forvarva bolag inom segmentet Games. Enligt vara estimat kan
bolaget addera cirka SEK ~120-288m (29-57% adderad 2021E EBITA) i EBITA for Games. |
var SOTP-berégkning (sum-of-the-parts) har viantagit EV/EBITA 25x forinnevarande ar for
Games. Antar vi samma multipel for forvarvad EBITA och justerar for utspadning samt ett
nettoskuldtak sa kan SEK ~24—57 per aktie i aktievarde.

Investeringarna i Games bdorjarbéra frukt

Kommande spelslapp haren hog grad av optionalitet som kan gora att marginalmixen som vi
prognostiserar kan komma att spela ut sig tidigare an vad vi tror, vilket skulle accelerera
skifteti marginalmixen. Den vaxande spelportfoljen gor att chansen for en stor "hit” okar.
Bolaget investerar i storre och fler spelprojekt och vaxa IP-portfoljen. Thunderful har 14
internt pagdende spelutvecklingsprojektoch 29 speltitlar som utvecklas av tredje part under
utgivning.

Aterfatt fortroende

Thunderfuls fortroende fick sig en torn i och med Q420 rapporten, da det sag ut som att
Distributionssegmentet inte var s stabilt som marknaden initialt trott. Vi tror att Thunderful
kommer att leverera rapporteri framtiden som demonstrerar hur stabilaintakterna ar.
Dessutom tror vi att Games kommer att prestera bra framover vilket ytterligare kommer att
starka investerarnas fortroende.
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Risker

Distributionen fortsatter att agera sianke pa varderingsmultiplarna.

En klar majoritet (cirka 90%) av dagensintakter kommer frén distribution. Trots att detta
skapar positivakassafléden som kan finansiera framtida satsningar och forvarv, skapar
distributionen &ven en vét filt pa perceptionen och darmed aktievarderingen av Thunderful
enligt oss. Skulle dessutom intakterna fran Distribution minskai lite storre utstrackning an
vantat kommer det sannolikt agera som ett sénkte kortsiktigt for aktiedgarna.

Personberoendet av Owe Bergsten, grundaren av Bergsala och stdrsta dgaren

Skulle Thunderful bliav med distributionskontraktet med Nintendo skulle det paverka
Thunderful Group negativtidag. Vibedomer dock den risken som l&g av foljande anledningar;
1) Nuvarande avtal med Nintendo strécker sig fram till mars 2022. 2) Exkluderat
distributionen uppgar var vardering av Thunderful enligt var SOTP-berakning till SEK 74 per
aktie idag, alltsa 6ver dagens aktiekurs pa SEK 58. 3) Bergsalahararbetat upp nara relationer
och samarbeten med Nintendo Tyskland under 20 &r, sé det &r inte enbart Owe Bergsten som
har godarelationer med Nintendo. Nintendo har fem distributtrer totalt i EMEA och vi tror att
dessa kommer sdgas upp fore Bergsala om Nintendo beslutar sig for att sluta anvéanda sig av
tredjeparts distributtrer, dd Bergsala har en langre relation med Nintendo an 6vriga aktorer.

Forvarv som gar snett — Goodwillavskrivningar

Det har byggts upp en stor Goodwill post pé& balansrakning till foljd av de forvary som har
utforts. Per 31 mars 2021 uppgick Goodwill-posten tillSEK 475m, eller 19% av
balansomslutningen. Skulle nagot eller nagra av forvérven visa sig vara mindre lyckade kan
avskrivningar kommaatt agera ett sénke for aktien underen langre tid. Vi bedomer denna
risk som Idg da den absolutamerparten av Goodwill-posten uppstod genom forvarvet av
Coatsink. Coatsink presterade valdigt bra under forsta kvartalet 2021 och det nyligen
utannonserade samarbetsavtalet med Facebook sékrar starka intaktsstrommar for Coatsink
de nastkommandetio kvartalen, med start i Q321. Forvarvet av Coatsink utfordes ocksa till
en 1ag vardering.
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Aktien

Thunderful Group noterades pd Nasdaq First North Premier Growth Market den sjunde
december 2020 och aktien steg kraftigtinledningsvis fran noteringskursen pa SEK 50. Aktien
Oppnade pa SEK 83 och stangde pa SEK 70 den forsta handelsdagen. Aktien hadeen
behaglig resa fram till Q4 2020 rapporten som slapptes den 24:e februari och noterade ett
arshogsta dagen fore rapporten pa SEK 111 per aktie.

Besvikelsen och fortroenderabatten

Rapporten levdeinte upp till marknadens férvantningar och foll ndstan 48% fran sitt
arshogsta pa rapportendagen, aktien stangde pa SEK 58 per aktie och gick darmed ner cirka
31%intradag. Flertalet fonder som var med vid noteringen valde att salja aktier i samband
med Q4 rapporten.

Den stora kursnedgéngen kan inte forklaras i endast ett daligt kvartalsresultat enligt oss. En
korttid innan Q4-rapporten publicerade de tva bankerna som satte bolaget p& borsen positiva
analyser och alltfor positiva estimat pa den stundande kvartalsrapporten vilket med
omedelbar effekt skapade en mindre fortroendekris mot badde Thunderful och detva
bankerna. Manga investerare tyckte sannolikt att den kraftigt forsémrade Ionsamheteni
distributionen pagrund av fa storre spelslapp frdn Nintendo och COVID-19 effekter borde ha
uppmarksammats fore kvartalsrapporten. Rapporten saknade dven en onskad visibilitet i
distributionen, mer specifikt en battre segmentrapportering.

VD Brjann och finanschef Anders Maiqvist kdpte bada, tillsammans med tva
styrelseledamoter, aktier efter nedgdngen som orsakades av rapporten. VD och finanschefen
kopte aktier motsvarande SEK 3.2m och SEK 1.5m den 26 februari 2020 och
styrelseledamoter Cecilia Ogvall och Oskar Burman kopte aktier motsvarande SEK 123k och
SEK 107.5k den forsta mars och 26 februari. VD och finanschef agde aktier sedan tidigare.
Medan Oskar Burman och Ceciliahar ett optionsprogram sedan tidigare.

Q1°21 rapporten

Endel av fortroendet kom tillbakanar Thunderful presenterade sin Q1-rapport. Rapporten
hade en battre visibilitet i siffrorna samtidigt en avsaknad av negativa 6verraskningar.
Segmentet Games utgjorde ocksaen stor andel av total justerad EBITA (~45%) samtidigt
som Nordic Game Supply, som ar det segmentet inom Distribution med medvindiryggen,
presterade vél. Vi menar pé att den kraftiga kursnedgangen fortfarande har en negativ effekt
pa marknadssentimentet omkring Thunderful. Vi tror ocksa att detta kommervéndaien
positiv riktning nar kvaliteternaibolaget blirmertydliga for investerare.

Handelser efter rapporten

Henrik Mathiasen, Head of Distribution och VD for Bergsala, salde 250 000 aktier under juni
manad 2021. Vilket motsvarade 25.4% av hans innehav i Thunderful Group. Efter
transaktionen &ger han fortsatt 735 000 aktier, motsvarande 1.1% av de totala utestdende
aktierna. Vi tycker saklart att det ar trakigt att se insiders sélja, men han har fortfarande ett
betydandeinnehav. Henrik kommenterade ockséa i samband med forséljningen att han varit
anstalld sedan 2010 och inte har sélt ndgra aktier tidigare. Han pdpekar dven att han séljer en
delav sittinnehav av privatekonomiska skél och att han @mnar fortsétta vara engagerad
anstalld och aktieagare inom Koncernen.
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Den 29 juni gér dven Bolaget en riktigt vass rekrytering i form av Agostino Simonetta.
Agostino tarrollen som ny strategi- och investeringschef (CSO) for Thunderful Group.
Simonetta har tidigare varit chef for Global Partnership Management pa Microsofts
ID@Xbox-program och har tidigare innehaft roller pd SEGA Europe, PlayStation Europe och
THQ. Som CSO pa Thunderful kommer han att fokusera uteslutande pd Games-segmentet.
Simonetta bidrar, forutom med sin kompetens och branschkunskap, med ett brett
kontaktnatverk inom spelbranschen, som kan leda till samarbeten inom spelutveckling,
investeringar i spelprojekt, publishingprojekt eller till forvary.

THUNDR Share price
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Bolagsoversikt

Thunderful Group ("Thunderful”,"Bolaget” eller "Koncernen”) bildades 2019 efter att
foretagsgruppernaBergsala och Thunderful konsoliderats i syfte att skapa en stark spelare
pa marknaden avseende distribution av Nintendoprodukter, spel, speltillbehor samt leksaker.
Thunderful Group bestéridag av tva affarssegment, namligen Thunderful Games ("Games”)
samt Thunderful Distribution ("Distribution”). Under 2020 omsatte verksamheten SEK 3082m
(2116,4),entillvaxt pa 46%i jamforelse med 2019, och genererade ett rorelseresultat pa SEK
215m, motsvarande en rorelsemarginal om 7,1%. Bolaget har ett borsvéarde pé cirka SEK 4
000m.

Thunderful Groups intaktstrommar ar valdiversifierade genom dess bada affarssegment.
Distributionssegmentet utgjorde 95% av forsaljningen, 82% av EBIT och 80% av EBITDA
under 2020. Medan Games utgjorde resterande andel.

Historik

Thunderful Group uppstod som ett resultat av en omstrukturering av foretagsgrupperna
Bergsala och Thunderful. Aven om Thunderful Group bildades 2019 sa har bolaget en véldigt
I&ng och anrik historikinom spel-och leksaksbranschen. Amo Toys, med séte i Finland,
grundasredan 1965 och bliren av Finlands forstadistributorer av leksaker. Bergsala grundas
strax darefter 1976 i Kungsbacka. Bergsala ingdr kort darefter i ett distributionsavtal med
Nintendo géllande distributionav Nintendos produkteri Sverige. De forsta femton dren fanns
inget avtal pa plats, utan affaren byggde pden handskakning. Det forsta avtalet skrevs i
mitten av 90-talet. Bergsala bli ensam distributor och Nintendos forstainternationella
distributionspartner genom avtalet. Bergsala ar ett av fa bolag som har agerat och agerar
distributor at Nintendo i Norden och Baltikum och ar Nintendos dldsta samarbetspartners, da
man samarbetat sedan 1981. Avtalen stracker sig over tva ar for att sedan fornyas,
nuvarande avtal gar ut mars 2022. Finska Amo Oy foérvarvades av Bergsala 2016 och var
Nintendo-distributor fram till 2012. Bergsala kopte Nintendo-rattigheternaav Amo Oy.

Thunderful Group: History

Thunderful is
founded as an
umbrella company
for Image & Form,

* Acquisition of Coatsink
Software

* Acquisition of Station
Interactive

* Nordic Game
Supply is founded

Bergsala starts to * The first

Amo Toys is distribute SteamWorld game Amo Toys Zoink, Thunderful * Thunderful Group is listed
founded in Nintendo products Zoink! is is launched by Scandinavia is Publishing and on the Nasdagq First North
Finland in Sweden founded Image & Form founded Rising Star Games Premier Growth Market
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founded founded

Source: Redeye Research & Thunderful Group

Spelstudion Image & Form grundas 1997 av Brjann Sigurgeirsson och hans fru, inledningsvis
fokuserar studion paspel och mjukvarainom utbildningsgenren, bolaget skiftar dock fokus
2009 mot renodlad spelutveckling. Studion Zoink grundas 2001 av Klaus Lyngeled, studion
har ett fokus pa berattande spelupplevelser och innovativ design. Image & Form lanserar det
forsta SteamWorld-spelet 2010, och bliren av manga framgangsrika spel i serien.

Nordic Game Supply grundas av Bergsala Holding och Henrik Mathiasen Holding 2010, som
ett delagandeskap. Bergsala koper 50% av Image & Form under2011 och 50% av Zoink 2014.
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Amo Toys Scandinavia grundas 2012 efter att Bergsala, Henrik Mathiasen Holding och Amo
Oy grundar bolaget. Bergsala koper Amo Oy 2016 och omstrukturerar Amo Toys Scandinavia
och Amo Oy till Nordiska Amo Toys.

Thunderful ABbildas via en sammanslagning av spelutvecklarnalmage & Form och Zoink
under 2017, aret darpéa bildas Thunderful Publishing AB ("Publishing”) som ett dotterbolag till
Thunderful AB och bolaget forvarvar samtliga aktier i Rising Star Games Ltd, en brittisk
indiepublisher som funnits inom Bergsalakoncernen sedan 2004. Thunderful Group bildas
2019 genom en omstrukturering av grupperna Thunderful och Bergsala, den nybildade
Koncernen Thunderful Group ABforvarvar de fyra underkoncernerna Thunderful, Bergsala,
NGS och Amo Toys genom apportemission och i slutet av ret forvarvas Guru Games.
Bergsala fornyar distributionskontraktet med Nintendo 2020 och partnerskapet firar 40 ar i ar.

Under 2020 konsolideras ocksd Image & Form, Zoink och Guru Games och integreras till en
spelutvecklare under Thunderful Development AB ("Development”). Thunderful Group koper
den brittiska spelutvecklingsstudion Coatsink Software i oktober 2020, bolaget utvecklar spel
med ett fokus mot VR-marknaden. Spelutvecklaren Station Interactive forvarvas i november
2020. Vilket ar en valrenommerad studio frdn Karlshamn med cirka 35 anstalld. Studion har
tidigare jobbat for PlayStation pd Little Big Planet och Sackboy. Station Interactiveingar i
Thunderful Development AB.

Thunderful Group noteras pa Nasdaq First North Premier Growth Market den sjunde
december 2020. Efter noteringen forvarvar Thunderful Group den tyska spelforlaggaren och
utvecklaren Headup den 24 februari 2021. Headups VD Dieter Schoeller tar overrollen som
Head of Publishing inom Thunderful Group och blir sdledes ansvarig for Thunderfuls
forlagsverksamheteter i Sverige och Tyskland.
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Bolagsstruktur

Thunderful Group bestar av tva affarssegment: Thunderful Games och Thunderful
Distribution. Thunderful Solutions skapades for att hantera strategiska fragor och intern
administration for Thunderful Groups bolag. Detta for att nyttjakostnadssynergier och for att
skota redovisningen i den noterade koncernen. Samtliga kostnader inom Solutions debiteras
uttill de tva andra affarssegmenten varje kvartal.

Thunderful Games utgors av tvddesignment — Thunderful Development och Thunderful
Publishing. Thunderful Development AB utgérs av Thunderful Development och Coatsink.
Inom Thunderful Developmentingdrimage & Form, Zoink, Station Interactive, Guru Games
och Thunderful Malm@. Klaus Lyngeled ar VD for Thunderful Games. Dieter Schoeller som
tidigare var VD pa Headup ar nu VD for Thunderful Publishingoch ansvarar for Thunderfuls
forlagsverksamheteri Sverige och Tyskland.

Thunderful Distributionutgors av Bergsala, Nordic Game Supply och Bergsala. Henrik
Mathiasen ar VD for Distribution och Bergsala.

Thunderful Group: Organizational structure
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Source: Redeye Research & Thunderful Group

Se Appendix for en mer detaljerad genomgang av Bolagsstruktur
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Agare

Agarlistan &r stark med manga insiders i toppen, dar Owe Bergsten som &r grundaren av
Bergsala ager 25% av kapitalet.

Major Shareholders

As of 2021-03-31 Number of shares Capital
Bergsala Holding AB* 17 163 028 24.9%
Swedbank Robur Fonder 5 650 000 8.2%
Brjann Sigurgeirsson 4 325 000 6.3%
Klaus Lyngeled 4 275 000 6.2%
Knutsson Holdings AB 2 000 000 2.9%
Forminx Invest AB 1716 303 2.5%
Emid Invest AB 1716 303 2.5%
Others (approx. 10 036 shareholders) 32131284 46.6%
Total: 68 976 918 100.0%

Source: Holdings, Redeye Research
* Owe Bergsten owns 100% of the shares in Bergsala Holding AB

Ledning och styrelse - Stort insideragande

Ledningen &r erfaren och har enlang historik inom bade spelbranschen och Thunderful
Koncernen. VD Brjann Sigurgeirsson grundade Image & Form 1997 och var dess VD fram till
2017 nar han tog 6ver som VD for Thunderful AB. Brjann blev sedan VD for Thunderful Group
2019. Anders Maiqvist somidag ar CFO for Thunderful Group hartidigare varit CFO for
Bergsala sedan 2016. Klaus Lyngeled som idag innehar positionen som Head of Games pa
Thunderful Group grundade Zoink 2001. Klaus var ocksa tidigare Chief Creative Officer (CCO)
pa Thunderful. Henrik Mathiasen, Head of Distribution pa Thunderful Group var med och
grundade Nordic Game Supply (NGS), och har tidigare innehaft position som VD pd Amo
Toys Scandinavia. Ledningen hartillsammans dver 60 ars erfarenhet i de bolag somingér i
Koncernen.

Dessutom ager alla personer iledningen signifikantamangder aktier vilket vi anser vara
valdigt positivt. VD Brjann ager 6,3% av de totala aktierna i Thunderful Group, Klaus Lyngeled
ager 6,2% och Anders Maiqvist och Henrik Mathiasen ager 1,3% och 1.1% respektive.
Ledningen ager darmed ~15% av bolaget, motsvarande ungefar SEK 590m.
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Management team and key figures

Name Position Since Ownership Experience
Brjann Sigurgeirsson CEO 2019 4 325 000 shares Born in 1967, Brjann founded Image & Form in 1997 and has
(6.3% of total share capital) been the CEO of Thunderful Group since 2019. Brjann has

studied graphic design at San Fransisco City Collage, US. He
also has a background as a writer and graphic designer at
Koyosha Co. as well as having experience as a game
programmer for Subaru International.

Ander Maiqvist CFO 2019 881 651 shares (1.3% of total share Born in 1983, Anders has been the CFO of Thunderful Group
capital) and since 2019. Anders holds a Master's Degree in Industrial
84 175 warrants series 2020/2023  Economics at Chalmers University of Technology. Anders has
[0) previously been the CFO of Bergsala since 2016. Before that he
was the CFO of People's Choice and deputy CEO and CFO of
Prognosia.
Klaus Lyngeled Head of 2019 4 275 000 shares Born in 1975, Klaus is the founder of Zoink and has a
Games (6.2% of total share capital) background as a concept artist at Shiny Entertainment and as

creative director at Unique Development Studios. Klaus has
studied mathematics at Orebro University. Klaus has been the
Head of Games at Thunderful Group since 2019.

Henrik Mathiasen Head of 2019 735 000 shares (1.1% of total share Born in 1971, Henrik Mathiasen holds a business degree at
Distribution capital) and Aarhus Business College, Denmark. He is the co-founder of
84 175 warrants series 2020/2023  Nordic Game Supply, CEO in AMO Toys Scandinavia and has
[0)] previously been the CEO in The Games Factory ApS. Henrik has

been the Head of Distribution at Thunderful Group since 2019.

Source: Holdings, Redeye Research

Styrelsen har 1&ng erfarenhet fran bade finansmarknaden och gamingmarknaden.
Styrelseordforande Mats Lonnqvist har éver 30 ars erfarenhet fran ledande positionerinom
internationellabolag sdsom Biacore, Esselte och SAS, sdval som statligt dgda bolag som
Securum och Postnord. Owe Bergsten ar medgrundare av koncernbolaget Bergsala AB som
grundades 1976 och har varit aktivinom Bergsala anda sedan dess. Owe har gedigen
kunskap fran branschen och dger 25% av Thunderful Group via Bergsala Holding, som &gs till
100% av Owe Bergsten. Oskar Burman har |ang erfarenhet fran spelbranschen da han
grundade Unique Development Studios for 25 &r sedan. Oskar var med och grundade Fast
Travel Games som han ocksa ar VD for. Utover detta har han arbetat for Avalanche Studios
som Executive Produer och som chef for Rovio Stockholm. Oskar har erfarenhet av tidigare
styrelseuppdrag hos Coffe Stain Studios och Dataspelsbranschen.

Total sett uppgarinsiderdgandet till cirka40% av det totala aktiekapitalet. Utéver ledning-och
styrelse dger ocksa anstéllda inom Thunderful Group cirka4.5% av de utestdende aktierna,
fordelat pa 9 personer.

Board of Directors

Name Position Since Ownership Experience

Mats Lonngvist Chairman 2020 136 879 shares (0.2%) Born in 1954. Mats has close over 30 years of experience
from leading positions in ecomonics and finance in
international groups. He has been CFO and Deputy CEO of
listed companies such as Biacore, Esselte and SAS, as well
as the state-owned companies Securum and Postnord.
Lonnqvist thus extensive experience of board work and being
chairman in both privately owned and listed company, both
nationally and internationally.

Owe Bergsten Board Member 2019 17 163 028 (25%) Owe Bergsten founded Bergsala in 1976 together with Lars-
Goran Larsson, and has been active in Bergsala ever since.

Tomas Franzén Board Member 2020 136 879 (0.2%) Born 1962, Tomas Franzén has many years of experience as
CEO and Chairman of the Board within Bonnier Group, Com
Hem, Eniro and Song Networks (later TDC). He holds a
number of positions in both listed and private companies.

Oskar Burman Board Member 2020 1 600 shares and 84 175 Born in 1975, Oskar Burman has extensive experience from
warrants (0.12%) (ii) the gaming industry as he co-founded one of the first game

developers in the Nordics, Unique Development Studios, 25
years ago. His previous experiences includes the start-up of
Rovio's game studio in Stockholm, where he co-created
Angry Birds 2. Oskar has also worked as a studio manager at
Avalance Studios and was a studio manager for Easy
Studios, part of EA DICE.

Cecila Ogvall Board Member 2020 1900 shares and 85 175 Born in 1966, Cecilia Ogvall has several years of experience
warrants (0.12%) (ii) as General Counsel at financial services company Global
Blue Group. Before that she was a lawyer at Advokatfirman
Vinge and MAQS Advokatbyra.

Source: Holdings, Redeye Research
(ii): Refers to warrants series 2020/2023 (ii) ("W (ii)" issued under the Company's incentive program)
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Strategi

Thunderful Development

Thunderful Development jobbar primart utifrén tre valdefinierade strategiska fokusomréden.

IP-centrerad utveckling: Thunderful anser det vara viktigt att upprétthéllavad
Koncernen och deras anvandarbas anser kannetecknar ett Thunderfulspel.
Koncernen efterstravar darfor att utveckla spel med varumarken som passar val ini
portfdljen och som kan generera uppfoljare, tillaggskop och intékter Gver lang tid.
Bolaget ser dven potential i att monetisera Thunderfuls starkavarumarken inom
andra medium och plattformar. Exempelvis licensieraut immateriella rattigheter till
TV-serier eller sallskapsspel.

Plattformsavtal: Thunderful har starkarelationer med flertalet plattformséagare och
arbetar med att utveckla dessa relationer for att etablera fler, storre och mer
lukrativa plattformssamarbeten. Koncernen ser dven potentialen att utveckla
spelupplevelser som lampar sig for nya spelldsningar sésom streaming- och
prenumerationsplattformar.

Okad investeringstakt: Thunderful &tnjuter stabila operativa kassafléden fran deras
distributionsverksamheten och @mnar allokeradessa for att Oka investeringstakten
inom spelutveckling som arlonsammare. Tillaggsforvary ar ocksa en uttalad
strategi for Koncernen.

Thunderfulsinternt utvecklade spel karakteriseras av av bland annat:

Stark speldesign: Spelen ar forknippade med smart och innovativ speldesign som
levererar en kvalitativ och polerad spelupplevelse.

Berattande spelupplevelse: Varje spel karakteriseras av en unik berattelse i ett
genomtanktinversum som berikar IP:t och den dvergripande spelupplevelsen.
Singe-player: Majoriteten av Thunderfuls spel ar single-player-spel som ar
karaktarbaserade och som utvecklats som en innesluten historia vilken kretsar kring
en huvudkaraktér.

Hog kvalitet: Kvalitet genom hela spelupplevelsen ar viktigt for Thunderful. Det géller
saval spelupplevelsen, berdttandet samt video och ljud.

Langvariga IPn: Stark karaktérsdesign som inte endast ar &mnad for att skapa ett
enskilt spel men aven helt nya varldar av upplevelser, som potentiellt kan leda till en
spelserie.

Gynnsamma samarbetsavtal till lag risk

Entrend inom spelbranschen ar att plattforms dgarna sdsom Microsoft, Facebook, Google,
Steam, Epic Games krigar om det basta innehéllet. Detta gynnar utvecklare, sdsom
Thunderful, som historisk gjort spel av hog kvalitet, vilket gor att de kan knyta till sig valdigt
fordelaktigaavtal. Thunderful Development kan tillampa olika typer av modeller och avtal vid
utveckling och lansering av spel. Man kan se pa detta som en vattenkran som bolaget kan
vrida pd beroende pa hur mycket eller lite risk man vill ta med en titel. Risken &r ofta kopplad
till hur stor beléningen ocksé kan bli. Nedan féljer de tre huvudsakliga samarbetsavtalen.

Koncernen dger IP-rattigheterna och bolaget sjalva har finansierat hela utveckling:
Thunderful erhdller alla intakter efter skatter, ovrigakostnader och
plattformsavgifter.

Spel finansierade av tredje part: Tredje parten erhaller ersattning i form av royalties.
Hur intaktsfordelning ser ut berorhelt pa hur stor del av utvecklingen som
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finansierats av forlaggaren samt hur avtalet ar utformat. Forlaggaren tar en storre
andel av intékternafram till att de dterfatt det investerade beloppet.

e  Exklusiva avtal med plattformsagare: Plattformsagaren betalar hela eller delar av
utvecklingskostnaden, genom kontinuerliga betalningar, kopplade till milstolpar
under spelutvecklingsprocessen. Ett exempel pd ett sddant uppléagg ar spelet The
Gunk som finansieras och kommer att marknadsforas (inom deras interna kanaler)
av Microsoft, utan att techjatten kommer fa ndgon intaktsdelning fran
spelforsaljningen. Avtalet galler endast exklusivitet pa Microsofts plattformar Xbox
och Windows PC genom Xbox Game Pass.

Avtalen medforatt Thunderful kan sakra finansiering och darmed avsevart sanka risken i
samband med nya spellanseringar samtidigt som optionalitet pa uppsidan bestari och med
att bolaget behéller IPrattigheterna som potentiellt kan bli mycket vardefulla om spelslappen
blir framgangsrika. Det ar storst risk nar man utvecklar ett spel pa ett helt nytt IP, vianser
darmed att bolaget visar pa smart riskhantering nar de knyter till sig ett exklusivt
plattformsavtal eller ett fordelaktigt foérldaggaravtal.

Visar sig spelet bli en hit f&r Thunderful tadel av en stor del av intdkterna och floppar spelet
sa ar forlusten valdigt liten d& spelet finansierats av en tredje part. En adderad fordel &r att
Thunderful &ger IP:t vid en eventuell uppfoljare (nar IP:t redan ar beprovat). | vissa fall s& har
forlaggaren av forsta spelet forsta "tjing” paen eventuell uppfoljare meniandra fall &r
Thunderful friaatt forlagga spelet sjélv, da risken ar mycket lagre med ett beprévat IP. Det
basta av tva varldar med andra ord.

Dessa avtal ger Thunderful en god kostnadskontroll. Den tredje part som finansierar
utvecklingen estimerar vad budgeten ar for ett visst spel varefter Thunderful utvecklar spelen
tillen oftalagre kostnad. Detta medfor att Thunderful enligt vara uppskattningar kan uppna
en marginal pa cirka 25-35% innan spelet har sélt en enda kopia. Thunderful har trots de
gynnsamma avtalen oftast en marknadsmassig intaktsdelningsmodell pa spelforséljningen,
vilket medfér att det finns en optionalitet pd uppsidan for varje spelslapp. Thunderful far
utvecklingskostnaden utbetald mot uppnadda milstolpari spelutvecklingsprocessen.

Coatsink — en kvalitativ nischspelare till ett bra pris

Coatsink ar en spelutvecklare- och forlaggare baserade i Storbritannien mest kand for det
kritikerrosade VR-spelet Shadow Point, samt utvecklingen av deras senaste titel, Jurassic
World Aftermath. Historiskt har en stor del av Coatsinks intakter kommit fran
utvecklingskontrakt eller "work-for-hire”-projekt. | exempelvis i deras senaste VR-spel far
bolaget utvecklingskostnaden betald av Facebook (for utvecklingen av Jurassic World
Aftermath Part 1 & 2), samtidigt som bolaget behaller en marknadsmassig revenue share
undertiden Facebook &terfar sin investering. Efter recoupment sé far Coatsink mer eller
mindre alla intakter sjalva. Coatsink har bland annat jobbat som medutvecklare pa spelet
Gang Beasts som sélts i cirka 1.5-2m exemplar. Samt att de har forlagt de tva kritikerrosade
titlar PHOGS! (dven varit delaktig i utvecklingen) och Cake Bash.

e  Majoriteten av Coatsinks intakter har historiskt kommit fr&n milstolpsbetal ningar
frén tredje part. Intakterna ar séledes valdigt stabilaoch dterkommandei naturen.
Bolaget fér likt Thunderful ocksé intaktsdelning fran spel som de utvecklat som
finansierats av tredjepart.

e  Coatsink har godarelationer med samarbetspartners och valkanda bolag sdsom
Codemasters, Facebook och Rebellion.

e Enspecialist inom den snabbaste vaxande nischen inom gaming — Virtual Reality
(VR). Coatsink har utvecklat det kritikerrosade spelet Jurassic World Aftermath och
agerat forlaggare at ettav de populdraste VR-spelen, Onward.
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Avtalmed Facebook vart USD 20 miljoner

Coatsink agerade forldggare at ett av de popularaste VR-spelen pd marknaden, Onward, som
utnamndesttill “the top action game of 2020 on the Oculus Quest 2" av Oculus. Facebook
kopte dock utvecklingsstudion bakom Onward under Q221 och i samband med forvarvet sa
tog Facebook dver forlaggningen av Onward. | samband med nyheten s signerade Coatsink
nya avtal med dotterbolag till Facebook rorande utveckling och samarbeten. Avtalet
innefattar linjara miltstolpesbetalningar fran Facebook under tio kvartal med start frdn och
med Q3"21. Vi estimerar att Coatsink mottar cirka SEK 17m per kvartal. Bolaget sjalva
kommenterar att nettoeffekten rent finansiellt ar valdigt positiv for Koncernen.

Thunderful Publishing

Thunderful Publishing (Publishing) grundades 2018 och verksamheten bestar av
koncernbolagen Thunderful Publishing AB, Rising Star Games och Headup. Rising Star
Games grundades 2004 som ett joint venture mellan Bergsala och japanska Marvelous med
ansatsen att sélja japanska speli vast. En del av Coatsinks verksamhet bestar ockséd av
forlaggning av spel, med det framgangsrika VR-spelet Onward som det mest framstaende
exemplet pd forlagd titel. Sedan 2018 har verksamhetsbenet investerat cirka SEK 95m i
externa spelutvecklingsprojekt, inkluderat Coatsinks forlaggning. Publishing har lanserat 37
speltitlar, varav ar tre internt utvecklade titlar. Den erfarenhet och det natverk Koncernen har
gordet maojligt for affarsenheten att agera forlagspartner till externa spelutvecklare. Det
framsta fokuset &r att agera forldggare at kvalitativa spel.

Publishing far dterkommande ett stort antal forfrdgningar fran oberoende spelutvecklare
avseende om att agera forlagspartner och bistd med konsultation under
spelutvecklingsprocessen. Publishing har utvecklat en urvalsprocess for att utvardera bade
kvalitet och konceptinnan deingér i forlagsavtal eller finansierar spelutvecklare, for att
sakerstélla att avkastningen pa det investerade kapitalet &r god och att slutprodukten haller
den kvalité som ar forknippat med Thunderfuls varumarke.

Nedan finns en kort beskrivning av de tre koncernbolagen. Under Q1°21 integrerades alla
verksamheter ovan tillen gemensam organisation men de kommer fortsatta att agera som
individuellalabels tillsvidare.

Thunderful Publishing AB ansvarar for utgivning av internt utvecklade titlar och externt
utveckladetitlar av oberoendetredje part.

Rising Star Games grundades 2004 genomen joint venture med den japanska forlaggaren
Marvelous Entertainment. Verksamhetens fokus &r att forlaggaframstéende japanska
speltitlari Europa. 2018 inkorporerades Rising Star Games i Thunderful Publishing och
ledningen i Thunderful Publishing ersatte tidigare ledning for att driva verksamheten.
Samarbetet med Nintendo medfér att bolaget har god kunskap om den japanska
spelmarknaden.

Headup aren tysk forldggare och spelutvecklare som grundades 2009. Bolaget forvarvades
av Thunderful under Q1'271. Headup haren lang historik av att ge ut spel d& de har varit
verksamma Over ett decennium pafoérlaggarmarknaden. Bolaget &r ganska litet och hade vid
forvarvstillfallet 14 anstéllda och en omséttning padrygt EUR 4m. VD for Headup, Dieter
Schoeller tar rollen som Head of Publishing inom Koncernen. Strategin for Headup har
historiskt varit att ge ut flertalet mindre indie-titlar varje &r, da VD och tidigare ensamégare
Dieter har drivit bolaget utan externt kapital.
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Dieter har varit verksam inom branschen under valdigt Iang tid och har ett gediget natverk.
Var bedomning ar att investeringstakten kommer att 6ka ordentligt n&r han blivit utsedd till
VD for Thunderful Publishing. Historiskt har Headup endast kunna forlagga ett begransat
antal titlar pa grund av brist pa kapital, vilket nu kommer att andras.

Thunderful Publishing erbjuder ett fullserviceerbjudande, vilket innebér att de bistar med
finansiering, konsultation, kvalitetssakring, lokalisering, marknadsforing, forsaljning och
kontakt med plattformséagare. Koncernen avser att allokera operativa kassafloden fran
distributionsverksamheten for att Oka investeringstakten inom férlagsverksamheten och
specifikt forlagsprojekt med externa spelutvecklare.

Thunderful Distribution

Thunderful Distributionbestérav detre affarssegmenten Bergsala, Amo Toys och Nordic
Game Supply ("NGS") och bedriver verksamhet inom distribution och férsaljning av
Nintendoprodukter, leksaker och speltillbehdr. Amo Toys och NGS har tillsammans cirka 60
distributionsavtal som omfattar cirka 100 olika varumarken. Badde Amo Toys och NGS
distribuerar aven ett vaxande antal egna varumarken. Vilket generellt leder till hogre
marginaler. Historiskt har verksamheterna primart arbetat med distribution till &terforsaljare,
B2B-distribution (Business-2-Business-distribution), men da slutkonsumenteri stérre
utstrackning ror sig mot digitala marknadsplatser sdsom Amazon och CDON har Koncernen i
allt storre utstrackning borjat distribueradirekt till slutkonsument, B2C-distribution (Business-
2-Consumer-distribution). Bade Amo Toys och NGS har till exempel avtal pa plats med
Amazon om forséljning paderas plattform.

Bergsala - 40 arigt samarbete med Nintendo

Bergsala har distribuerat Nintendos produkter, sévéal hérdvara som mjukvara, i Norden sedan
1981 och sedan 2012 distribuerar man aven Nintendoprodukter i Baltikum. Bergsala hanterar
allt frén transport, logistik, lagerhalining, marknadsforing och forsaljning till aterforséljare
samt servicedtagande. Bergsala har sélt dver 19 miljoner Nintendospel och nio miljoner
konsoler sedan start. Verksamhetsbenet &r sdledes helt beroende av Nintendo for sin
fortsatta verksamhet. Bergsala ar den enda distributoren av Nintendoprodukter i Norden och
Baltikum. Bergsala &r i hog grad ocksa paverkad av "konsolcykeln” dédkonsoler normalt sett
saljer kraftigt vid lansering for att sedan avta dver tid, nar nasta generations konsoler borjar
narma sig. Nintendos senaste konsol, Nintendo Switch, lanserades 2017 och ar darmed
hyfsat tidig i sin konsolcykel. Nintendos konsolcykler har historiskt varat 5—6 ar och vi tror att
pandemin har férlangt Nintendo Switch cykeln, da det séldes fler Nintendo Switch 2020 &n
underlanseringen av konsolen. Vitror ocksa att Nintendo kommer att lansera en Nintendo
Switch Pro version under 2022, vilket ocksa kommer att férlangakonsolcykeln.
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Thunderful Distribution: Bergsala sales '00-'19, SEKm
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PlayStation 5 och Xbox Series X lanserades nyligen och utgor ett visst hot mot Nintendos
konsoler,men var bedomning &r att malgruppen skiljer sig &t ratt mycket och att Nintendo
Switch, som ocksé kan bli en handhallen spelkonsol, differentierar sig kraftigt mot
konkurrenterna. Dessutom har Nintendo manga exklusivatitlar som endast slapps till Switch
som kommer att fortsétta drivaefterfrdgan pa konsolen. Nintendo Switch hade 2019 en
marknadsandel av den globala konsolmarknaden om 36%, att jamforas med PlayStation 4
som hade en marknadsandel om 40%. Andelen fysisk distribution bedomer viocksé vara
hogre for Nintendo kontraandra spelkonsoler. Nintendokonsumenter har historiskt foredragit
fysiska kopior. Thunderful namner att Nintendo Switch har det hogsta antalet sdlda fysiska
spel irelation till konsoler sdlda, sedan 1981. Nintendo Switch har ocksa efter tre ar dvertagit
NES som den mest sédlda konsoleniantalet enheter.

Konkurrenssituationen dr behaglig for Bergsala da de & ensamma om att distribuera
Nintendoprodukter i Norden och Baltikum. Marknadspositionen bedéms utifran Bergsalas
forsaljning gentemot den totala forsaljningen av Nintendospelkonsoler i Nintendos regioner
som ar mestjamforbar, vilket ar EMEA regionen. Thunderfuls méalsattning dver tid ar att
omsattningen som del av den totala forséljningen av Nintendospelskonsoler skavara cirka
3.5%. Koncernen papekar att malet &r aggressivt da befolkningen i Norden &r forhallandevis
liteni forhallandetill Nintendos globalaadresserbara marknad. Norden har dock en historik
av hog adoptionsgrad géllande spelkonsoler och Nintendo 64 kan anvandas som referens da
forséaljningsandeleni Norden uppgick till cirka 6% av den totala forsaljningen av Nintendos
spelkonsoler. Den nordiska andelen av Nintendo Switch forséljningen uppgar till cirka 4.3%.
Bergsala utgjorde 56% av sales (SEK 1615m) och 62% av EBITDA (SEK 142m) pa rullande
tolv manader-basis (LTM), motsvarande en justerad EBITDA marginal pa 8.8%.

Nordic Game Supply

NGS distribuerar spelkonsoler, spel och speltillbehdr sdsom headset, tangentbord, pekdon,
streaming-utrustning, spelstolar och olikatyperav merchandise (klader och accessoarer) i
Norden. Varumérkesportféljen bestar av 40 olika varumérken och NGS ansvarar bland annat
for distributionen de valrenommerade spelbolagen Take-Two och Konamis fysiska
distribution i Svergie, Norge och Danmark. Bland de resterande kunderna terfinns de mest
valkéanda tillverkarna av speltillbehdr sdsom HyperX, Razer och Thrustmaster. NGS
distribuerar bland annat merchandise fran véalkanda titlar som Fortnite och Minecraft. Precis
som for Amo Toys sd har andelen av nettoomsattningen fran egnavarumarken okat for NGS.
Bolaget har idag 7 egna varumarken, exempelvis Piranha, Wistream och Legend. Vi tror den
trenden kommer att fortstéatta och att marginalen kommer 6ka framgent.
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NGS utgjorde 28% av sales (SEK 796m) och 23% av EBITDA (SEK 52m) pa rullande tolv
manader-basis, motsvarande en justerad EBITDA marginal pa 6.6%.

Marknaden for speltillbehdr aren marknad med strukturell medvind tack vare den vaxande
trenden, e-sport och har vaxt med en CAGR pa ~8% mellan 2017-2019 i Norden.

Amo Toys

Amo Toys distribuerar leksaker inom samtligaav de nordiska landerna och haren lang
historik pdmarknaden, da det finska dotterbolaget Amo Oy grundades 1965. Amo Toys har
cirka 70 varumarken i portféljen och har sélt ver 19 miljoner leksaker sedan start. Bland
bolagets externa distributionspartners & MGA den storsta, och stér for mer an halften av
Amo Toys omsattning. Exempel pdnagra varumarken &r L.O.L., BabyBorn och Little Tikes. Av
de 70 varumarkena har Amo Toys 6 egna varumarken. Nagra exempel & Happy Friend,
Happy Baby och JuniorHome.

Den nordiskaleksaksmarknaden &r fragmenterad efter Top-Toys (BR-leksaker och Toys "R”
Us skandinavien) konkurs i december 2018. De huvudsakliga konkurrenterna utgors av Maki,
Tactic, Procy, VN Legetgj, Micki och ToyRock. Amo Toys, VN Legetgj och ToyRock ar de
bolag som lyckats uppnagod Idnsamhet historiskt och Thunderfuls bedomning &r att det har
att gora med effektivare processer avseende lager och logistik samt att erbjudaett brett och
konkurrenskraftigt utbud av varumarken och produkter som aterforséljare villkbpain. Amo
Toys utgjorde 16% av sales (SEK 463m) och 15% av EBITDA (SEK 35m) pa rullande tolv
maénader-basis, motsvarande en justerad EBITDA marginal pa 7.6%.

M&A

Selektiv M&A

Forvarv har visat sig vara en stark trend inom spelbranschen och det ser inte ut att sakta ner.
Under Q1 2021 s& genomfordes det 78 férvarv inom spelsektorn och den totala
kopeskillingen uppgick till USD 14.3bn, att jamforamed 50 forvarv av ett totalt varde av USD
2.5bn Q12020. Data ovan ar exkluderad forvarven av Glu Mobile, Gearbox, Adjust och andra
forvary sominte stangdes under perioden. Totalt s& utfordes 218 forvarv pé& den globala
spelmarknaden under 2020 och den totala kopeskillingen uppgick till USD 12.6bn.

Den 6kande konsolideringen av spelmarknaden har drivit upp priserna pa de forvarvade
bolagen. Vi bedomer dock att Thunderful har flera fordelar jamfért med ménga andra
forvarvande bolag.

e  Thunderfuls forlagsverksamhet medfor att bolaget knyter kontakter med flertalet
spelbolag som kan vara potentiellauppkopskandidater. Det ar naturligtvis enklare
att approchera dessa bolag om deredan har en etablerad relation.

e  Genom forlagsverksamheten innehar Thunderful data pa hur spelforsaljningen ser
ut for deras samarbetspartners. Med hjalp av den datan kan bolaget identifiera
potentiellauppkopskandidater.

e Koncernen ar medi hela vardekedjan for spelmarknaden. Detta medfor att
forvarvsobjekt inte endast far starkare finansiellamuskler bakom sig utan ockséa far
tillgang till ett distributionsnéatverk, marknadsforing, kvalitetstestning,
kunskapsdelning gallande marknaden och tekniska fragor sdsom kunskap om bland
annat spelmotorer. De far dven godarelationer med samarbetspartners sdsom
Microsoft och Facebook.
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Thunderful haren uttalad och tydlig forvarvsstrategi som bygger pa flera grundpelare:

e Majoritetsinvesteringar: Thunderful Group erbjuder spelutvecklare en full investering
kombinerat med olika finansieringsalternativ som passar séljaren.

e Agande: Thunderful & péjakt efter dedikerade entreprendrer med ambitionen att
vara langsiktigamedlemmar och delégare i Thunderful Group. Redeyetror att detta
ar valdigt viktigt for att skapa langsiktigt varde nar man tillampar en forvarvsstrategi.
I méngt och mycket forvarvas kreativa individer och dessa ar oftareceptet bakom
succén foren framgangsrik spelutvecklare. Det ar darmed viktigt att skapa en bra
kultur och att de bolag och entreprendrer som ansluter sig till Thunderful har tydliga
incitament som ar kopplade till aktieagarnas incitament.

e Stodjande &gare: Genom att ansluta sig till Thunderful Group far spelutvecklare
finansiellamuskler bakom sig. Detta innebér att dessa personer far mojlighet att
satsa och utforska kreativa idéer som de tidigare kanske inte haft mojlighet till da
manga mindre spelutvecklare har begransat med kapital.

e Plattformsexpertis: Thunderful har etablerade och godarelationer med
plattformsagare, vilket gynnar forvarvade bolag.

e Decentraliserad styrning: Thunderful avserinte att integreranya verksamheter fullt
ut, utan vill att det personligadgandet och entreprendrskapet ska kvarsta.

e  Strategisk vagledning och synergieffekter: Thunderful erbjuder férvarvade bolag
vagledning och kunskapsdelning. | takt med att koncernen vaxer blir detta battre och
battre. Kunskap om olika spelmotorer, marknadsforing, spelmarknader, plattformar
och konsoler ar exempel pa kunskap som kan delas mellan de olika spelutvecklarna
inom koncernen.

Utover dessa grundpelare bedomer vi att Bolaget har ett sunt tillvagagangsatt till forvarv.
Forvarvsobjekten ska passa in i Koncernens nuvarande portfolj av produkter och IP:n (lekfulla
och barnvanliga spel t.ex.), samt att foretagskulturernamaste passa ihop. Vi bedémer ocksa
att bolagetinte forvarvar for forvarvandets skull och att de inte konkurrerar med pris nar det
kommertill att vinnaett bud. Darfor tror vivarderingsmultiplarna kommer att héllas laga
framover.

M&A transaktioner

Multiplarnai bada diagrammen &r baserade pa den initialakopeskillingen och ingen hansyn
har tagits till earn-outs. D& majoriteten av forvarven som vi inkluderats har haft en earn-out
komponent blir diagrammet delvis missvisande, men da all information rorande earn-out
strukturenintefinnstillganglig ar det svart att uppskatta multiplar utifran detta. Det bli &ven
missvisande att basera multiplar med hansyn till earn-out priset och historiska finansiella
data, da earn-outs endast betalas mot att bolaget dstadkommer eller dvertraffar vissa
finansiellamal. Det viktiga ar trendutvecklingen och inte varderingen i absolutatal. Vi har
exkluderat forvarv av mobilspelsbolag daviintetror Thunderful kommer fokuserapédenna
typ av bolag och att multiplarnainteriktigt arindikativa for spelbolag som riktar in sig mot PC
och konsolmarknaderna.

Transaktionerna vi har inkluderat indikerar att EV/Sales multiplarna stadigt har 6kat pa grund
av den 6kandekonsolideringen av gamingmarknaden och snittet Over alla transaktioner
uppgartill EV/Sales 3.1x. Snittet sedan augusti 2020 uppgar till 3.7x, medan snittet fram till
samma period uppgartill 2.1x.
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Gaming market M&A: Historical EV/Sales multiples
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Transaktionerna vi har inkluderat indikerar att EV/EBIT multiplarna ocksa har 6kat (Se bilden
nedan) Snittet Over alla transaktioner uppgartill EV/EBIT 8.2x. Snittet sedan augusti 2020
uppgartill 14x, medan snittet fram till samma period uppgartill 3.4x. Nagra utstickare drar
dock upp snittet under perioden sedan augusti 2020, mer specifikt Sandbox Interactive och
Codemasters. Sandbox Interactive var ett ganska litet forvary och multipeln kan darfor vara
missvisande da bolaget vaxer kraftigt. Codemasters var i véart tycke ett valdigt dyrt forvarv av
EA (&dven ett stort forvary, de betalade USD 1.2mdr férbolaget). Férvarven av Headup och
Coatsink gjordes till I1dga multiplar, sett till bdde EV/Sales och EV/EBIT.

Gaming market M&A: Historical EV/EBIT multiples
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Coatsink — En studie i hur man gor forvarv

Coatsink forvarvades av Thunderful Group den 2: a oktober 2020. Den initiala kopeskillingen
uppgick till GBP 23m, plus en earn-out-komponent som potentiellt kan ledatill att den totala
maximala kopeskillingen uppgértill GBP 65.5m. Earn-out-komponentenbetalas endast ut
mot att Coatsink uppfyller finansiellamal under 2021 och 2022. Vi estimerar att Coatsinks
EBIT véxer ilinjemed Thunderfulsinternamal géllande Thunderful Games, vilket ar 25% per
ar. Coatsinks EBIT uppgick till GBP 4.7m baserat pa Q1-Q3'20 run-rate (vi utgar fran detta da
Coatsink inte sarredovisades i Q4’20 rapporten). Vi estimerar att Coatsinks EBIT uppgar till
GBP 5.8moch GBP 7.3munder 2021 och 2022. Vilket medfor att earn-out kopeskillingen
uppgartill GBP 17.4m och att den totala kopeskillingen uppgar till GBP 40.4m.

Coatsink: Earn-out structure, GBPm

Earn-out period x EBIT % shares % cash EBIT estimates Earn-out
January - June 2021 2.0x 0% 100% 2.9 5.8
July - December 2021 1.5x 50-100% 50-100% 2.9 4.4
January - December 2022 1.0x 50-100% 50-100% 7.3 7.3
Total 13.1 17.4
GBPm EBIT EV/EBIT

2020E 4.7 EV/EBIT 2020 8.7
Upfront 23.0 2021E 5.8 EV/EBIT 2021 6.9
Earn-out 17.4 2022E 7.3 EV/EBIT 2022 5.6
Total 40.4  Total: 17.7

Source: Redeye Research

Coatsink ar ett bra exempel pa hur Thunderful tillampar sin forvarvsstrategi.

e Forvarvet utfordestill,vad vianser ar, ldga multiplar,2022E EV/EBIT 5.6x, forutsatt
att Coatsink uppfyller definansiellamal som krévs for earn-outs. EV/EBIT 4.9x pé
Q1-Q320 run-rate, omingen hansyn tas till earn-outs. Detta for att illustrera vad
forvarvet kan tankas kosta om Coatsinkinte nar upp till de finansiellamal som kravs
for att earn-out komponenten skall betalas ut. Om Coatsinkinte lever upp till
forvantningarnablirinte den totala kdpeskillingen hog. Lever de upp till
forvantningarnaar den heller inte séarskilt hog.

e  Grundarna och nyckelpersonernai Coatsink blev aktiedgare i Thunderful efter
afféren. De behaéller dock en stor del av sitt incitament. Forvarvet betalades med
50% aktier och 50% kontanter.

e Viuppleveratt bada bolagens kulturer och produkter &r lika och passar braihop.
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Firepower — Torrt krut

MR&A ar en uttalad strategi for Thunderful Group. Dadet &r vanskligt att inkludera M&A i véra
finansiellaestimat har viistéllet valt att géra en scenario-analys for att fa en bild av hur stor
paverkan forvarv kan ha pa Thunderfuls resultat om taket for nettoskulden nyttjas. Idag
stravar koncernen efter att ha en rantebarande nettoskuld i forhallande till justerad EBITDA
under 1.5x. Vi estimerar att justerad EBITDA uppgar till SEK 419m vid slutet av 2021E. Vilket
Oversatts till en maximal nettoskuld om SEK 629m. D& bolaget hade en nettokassa pa SEK
310mvid slutetav Q121 innebér det att bolaget har ett forvarvsutrymme pa cirka SEK
1153mvid slutetav 2021E, givet vart antagande om att bolaget forvantas ha ett kassaflode
efter underhalls CAPEX pa cirka SEK 215m.

M&A Firepower (SEKm) V@r tro ar att bolaget kommer forvarva delvis

FCF 2021E 264 medhjalpav egnaaktier, inte endast for att
Maintenance CAPEX -49  utokaforvarvsutrymmet men framforallt for att
Adj. EBITDA 2021E 419 Thunderful vill att de forvarvade

ND/Adj. EBITDA @ 1.5x 629 entreprendrernaar med pé resan underen lang
ND today -310 tid och att incitamentsstrukturen argod.

Total 1153 Diagrammet nedan visar hur stort

Source: Redeye Research forvarvsutrymmet kan bli beroende pé i hur stor

utstrackning som Thunderful valjer att betala med egna aktier, samt hur stor utspadning blir
och hur mycket nya aktier som tillkommer. Detta ar baserat pa en aktiekurs pa SEK 57 per

aktie.
SHEG)
Equity Firepower increase (m) Dilution Total shares (m)
20% 1441 5.1 7% 74.0
30% 1647 8.7 11% 77.6
40% 1922 13.5 16% 82.5
50% 2306 20.2 23% 89.2

Source: Redeye Research

Tabellerna nedan illustrerar hur stor del som kan adderas pa Thunderfuls EBITA vid slutet av
2021E,som uppgar till SEK 391m, uttryckt i procent samt i absoluta tal, baserat pa vilken
EV/EBIT multipel som betalas samt i vilken utstrackning Thunderful valjer att betala med
egna aktier. Forvary kan alltsd addera ungefar 31-74% till Thunderfuls EBITA i slutetav 2021E
eller SEK 120-288m. Detta ar konservativt raknat da vi utgar fran att forvarven gorstill
EV/EBIT multiplar pa 8-12x. Vilket & hogt med avseende pa historiska forvary pad marknaden
och jamfort med Thunderfuls tidigare forvarv.

Addition to Thunderfuls EBITA 2021E (SEKm) R Addition to Thunderfuls EBITA 2021E

EV/EBIT EV/EBIT
8 9 10 11 12 8 9 10 11 12
20% 180 160 144 131 120 20% 46% 41% 37% 34% 31%

Percentage of

30% 206 183 165 150 137 30% 53% 47% 42% 38% 35%

. acquisition . . . . . .
40% 240 214 192 175 160 paid in equity 40% 61% 55% 49% 45% 41%
50% 288 256 231 210 192 50% 74% 66% 59% 54% 49%

Source: Redeye Research Source: Redeye Research
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Tabellerna nedan visualiserar hur mycket EBITA per aktie uttryckti procent som potentiellt
kan adderas med hansyn tagen till utspadning och hur mycket varde per aktie som kan
adderas om forvarvad EBITA varderas i enlighet med var SOTP-véardering som forutsétter att
EBITA inom Games varderas till EV/EBITA 25x, med hansyn tagen till maximal
nettoskuldsattning och utspadning.

Addition to Thunderfuls EBITA/share 2021E Addition to Thunderfuls SEK/share 2021E

EV/EBIT EV/IEBIT
8 9 10 11 12 8 9 10 11 12
20% 43% 38% 34% 31% 29% 20% 44 38 32 28 24

Percentage of
acquisition paid
in equity

30% 47% 42% 37% 34% 31% aEeLCgEItgge :.f , 3% 48 40 35 30 26
40% 51% 46% 41% 37% 34% o equityp 40% 52 44 38 32 28
50% 57% 51% 46% 41% 38% 50% 57 48 41 35 30

Source: Redeye Research Source: Redeye Research
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Spelportfolj — Internt utvecklade titlar

Thunderful har slappt 25 speltitlar baserat pa egna IP:n, det som sticker ut &r dethoga
snittbetyget pa Metacritic, den dvervaldigande majoriteten av alla spel haller en mycket hog
kvalitet. SteamWorld-spelen, som ar bolagets mest vardefullaimmateriella rattighet, har i
snitt ett Metacritic betyg pa 82 eller 85 om man exkluderar SteamWorld Tower Defense som
slapptes 2010, och var det forsta spelet i serien, med ett okant IP. Samtidigt var Image &
Formintevar likaerfaret som det aridag. Vi ar sarskiltimponerade over det hoga betyget
frén bade spelare, och kritiker nér det kommer till SteamWorld Heist och SteamWorld Dig 2.

Games Portfolio

P Self
Title Release owned published Platform Monetization Metacritic Own IP
SteamWorld Tower Defense 2010 Yes Yes Console Paid 71/100 Yes
Swing King 2010 Yes Mobile Paid 78/100 NA
Pinch 2010 Yes Yes Mobile Paid NA No
Billions 2011 No Web F2P NA NA
Anthill 2011 Yes Yes Console, mobile Paid 82/100 Yes
Pinch 2 2011 Yes Yes Mobile Paid NA No
Wobblies 2011 No Mobile Paid NA No
PlayStation All Star Island 2012 No Mobile F2P NA Yes
Ajapa 2012 No Yes Mobile Paid NA No
Fatty 2012 Yes Mobile Paid NA Yes
Pinch 2 Special Edition 2012 Yes Yes Mobile Paid NA Yes
Adventure Time 2013 No Mobile F2P NA Yes
SteamWorld Dig 2013 Yes Yes PC, console, streaming Paid 82/100 Yes
Stick it to the Man! 2013 Yes PC, console Paid 79/100 Yes
Disney 7D 2013 No Mobile Paid NA No
Chip 2013 Yes Yes PC, mobile Paid NA Yes
Disney Doc McStuffin 2014 No Mobile Paid NA No
Esper 2014 Yes VR Paid 80/100 Yes
Zombie Vikings 2015 Yes Yes PC, console Paid 74/100 Yes
SteamWorld Heist 2015 Yes Yes PC, console, mobile, streaming Paid 91/100 Yes
Esper 2 2015 Yes VR Paid 83/100 Yes
Zombie Vikings: Stab-a-thon 2016 Yes Yes PC, console Paid NA Yes
Shu 2016 Yes Yes PC, console Paid 85/100 Yes
SteamWorld Dig Il 2017 Yes Yes PC, console, streaming Paid 88/100 Yes
Gang Beasts 2017 No PC, console Paid 68/100 No
Augmented Empire 2017 Yes VR Paid 75/100 Yes
A Night Sky 2017 Yes VR Paid NA Yes
Flipping Death 2018 Yes Yes PC, console Paid 83/100 Yes
Fe 2018 Yes PC, console, streaming Paid 73/100 Yes
They Suspect Nothing 2018 Yes VR Paid 80/100 Yes
Kingdom Two Crowns 2018 No PC, console Paid 84/100 No
SteamWorld Quest 2019 Yes Yes PC, console, mobile Paid 80/100 Yes
Ghost Giant 2019 Yes Yes Console Paid 80/101 Yes
Shadow Point 2019 Yes VR Paid 80/102 Yes
FB Rooms 2020 No Mobile F2P NA No
Transformers: Battlegrounds 2020 No PC, console Paid NA No
Jurassic World Aftermath 2020 No VR Paid NA No

Source: Redeye Research & Company Data

SteamWorld — vardefullt IP

SteamWorld &r Thunderfuls mest framgangsrika IP och spelserien har sélts i dver fyra
miljoner exemplar. Alla spel i SteamWorld serien &r utvecklade och utgivnaav spelstudion
Image & Form. Den kumulativaforsaljningen uppgartill ver SEK 130m sedan lanseringen av
SteamWorld Dig 2013. Av diagrammet gar det att urskiljaatt intdkternaar stabilaoch
ihallande over tid. SteamWorld Dig genererade fortfarande godaintakter under Q2’2020 trots
att spelet lanserades 2013. Detta visar pa IP:ts styrka och att Thunderful kan dtnjutaintakter
over en lang tidsperiod efter att spelen har lanserats.
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Thunderful lyckas dstadkomma detta genom att sldppa DLC:er (downloadable content) och
att porta speltill andra plattformar, t.ex. till Nintendo Switch. Ytterligare nya plattformar
agerar ocksa dragplaster. Till exempel sa portades helaSteamWorld-katalogen till Google
Stadia och &r nu dven pé vag till Amazons nyaplattform, Luna.

Enannan viktig aspekt ar att kommande spel genererar intakter snabbare i takt med att IP:t
blir mer valkant. SteamWorld Dig 2 lyckades generera lika mycket intakter under tva kvartal
som sin foregéngare genererade pé atta kvartal. Det tog fem kvartal for SteamWorld Dig 2 att
generera lika mycket forséaljningsintakter som det gjorde for det forsta spelet p& fem ar. Aven
de gamla spelen séljer battre da IP:t blirmer valkant. Thunderful har gjort ett bra jobb med att
porta spelen till andra plattformar vilket har resulterat i att dven de dldre spelen lyckats
generera intakter 6verlang tid.

Vi ar imponerade 6ver den stora variationen mellan genres for de olika spelen i SteamWorld-
serien och vi appladerar Thunderfuls mod samt kreativitet. Det &r |tt att satsa pa ett sdkert
kort och gora uppfoljare somigrund och botten baseras pa samma koncept som
foregangarna. Men Image & Form har valt att ta literisker. Det positivaar att mojligheten nu
finns for flera uppfoljare inom de olika SteamWorld-spelen — Dig, Heist och Quest. Att gora
uppfoljare ar lattare da tillgangar fran foregadende spel kan foras Over, sésom spelmotor,
spelmekanik/spelsystem, karaktarer och miljoer. Dessutom ar det redan ett beprovat och
fungerande koncept.

Thunderful Group: SteamWorld, cumulative revenue per quarter (SEKK)
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P 3 SteamWorld Dig (2013)

STEAMWORIJD SteamWorld Dig ar ett 2D plattformsaventyrsspel i "“Metroidvania/Dig Dug”-andasom
utspelar sig en liten vasterlandsk gruvstad, Tumbleton. Malet med spelet &r att gréva sig
igenom Tumbletongruvan och pdvagen stoter man pa pussel, fallor och fiender. Spelet
gl d lanserades initialt till Nintendo 3DS men har internationaliserats till flera olikamarknader och
portats till PC, PS4, PlayStation Vita, Wii U, Xbox One, Nintendo Switch och Google Stadia.
Thunderful har lyckats generera intakter fran SteamWorld Dig 6ver lang tid.
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Lanseringsdatum: augusti2013
Estimerad budget: USD 1.5-5m
Metascore betyg: 82/100

Estimerad forséljning: 1.75m exemplar, baserad pa SteamSpy och Gamstat, vilket exkluderar
forséljningen frén Nintendo Switch. Vibedomer att spelet sélt bra pa Nintendo Switch da
spelet passar formatet och Nintendos anvéandarbas vél. Det &r inte omdjligt att spelet sdlt i
tva miljoner exemplar.

Forséljningspris: USD 9.99

SteamWorld Heist (2015)

SteamWorld Heist ar ett 2D turordningsbaserat strategispel som utspelar sig i ymden.
Spelaren kontrollerar Kapten Piper Faraday, en smugglare och pirat, som rekryterat ett
robotgéang for att ge sig ut pa ett rymndaventyr. Spelet gar ut pa att ombordbestiga fienders
rymdskepp for att bestjala och skjutasigigenom rymdskeppet. Spelet lanserades initialt till
Nintendo 3DS och portades sedan till PC, PS4, Playstation Vita, Wii U, iOS, Nintendo Switch
och Google Stadia.

Lanseringsdatum: december 2015
Estimerad budget: USD 1.5-5m
Metascore betyg: 87/100

Estimerad forséljning: 0.75m exemplar
Forsaljningspris: USD 14.99

SteamWorld Dig 2 (2017)

Steamworld Dig 2 &ar uppfdljaren till Image & Forms forsta riktiga succé. Spelet bygger pa
samma principer som sin féregangare, men nu kontrollerar spelaren Dorothy, som &r pa jakt
efter protagonisten fran det forra spelet, Rusty. Spelet lanserades initialt till Nintendo Switch,
PC, PS4, Playstation Vita och portades senare till Nintendo 3DS, Xbox One och Google Stadia.

Lanseringsdatum: september 2017
Estimerad budget: USD 1.5-5m
Metascore betyg: 86/100

Estimerad forséljning: 0.75m exemplar
Forséljningspris: USD 19.99

SteamWorld Quest (2019)
Steamworld Quest ar ett turordningsbaserat rollspel med inslag av "deckbuilding”. Spelet
lanserades initialt till Nintendo Switch och lanserades kort darefter till PC och Google Stadia.

Lanseringsdatum: april 2019

Estimerad budget: USD 1.5-5m

Metascore betyg: 81/100

Estimerad forséljning: 150k exemplar p4 Steam. D data saknas for Nintendo Switch och
spelet inte finnstill andra konsoler ar det svart att estimera forsaljningen. Viktigt att ha med
sig ar dock att forsaljningen for SteamWorld Quest Oversteg den for SteamWorld Dig (forsta
spelet) och SteamWorld Heist under de fem forsta kvartalen. Vi estimerar att SteamWorld
Quest salt for ungefar SEK 15m de fem forsta kvartalen, och att SteamWorld Dig och
SteamWorld Heist salde for cirka SEK 13.5m under perioden.

Forséljningspris: USD 19.99
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Pipeline — Internt utvecklade titlar

Listan av kommande spellanseringar ar 1ang och fylld med titlar som vibeddémer ha stor
forsaljningspotential. Thunderful planerar att lansera tva spel under kalenderéret 2022 och
tva spel under 2023 baserade pa det egna varumarket SteamWorld. Vi misstanker att ett av
dessa ar SteamWorld Dig 3 da detvéa féregdngarna har sdlt bra samt att en uppféljaretill
SteamWorld Heist &r pa gang.

Thunderful Group: Game release schedule Publisher IP-owner Platforms Distribution Release Year
Lost in Random EA Oown PC, consol Digital H2'2021
TBA Thunderful Oown Streaming Digital H2'2021
Jurassic World Aftermath Part 2 TBA Universal VR Digital H2'2021
The Gunk Thunderful Oown PC, consol Digital H2'2021
TBA Thunderful Own PC, consol Digital H1'2022
TBA (SteamWorld game) Thunderful own PC, consol, mobile Digital H1'2022
TBA (SteamWorld game) Thunderful Own PC, consol, mobile  Digital, physical H2'2022
TBA Coatsink Own PC, consol Digital H2'2022
TBA Coatsink Shared PC, consol Digital H2'2022
TBA (SteamWorld game) Thunderful Oown PC, consol Digital 2023
TBA (SteamWorld game) Thunderful own PC, consol Digital 2023
TBA TBA Own PC, consol Digital 2023
TBA TBA Oown PC, consol Digital 2023
TBA TBA OWN VR Digital 2023

Source: Redeye Research & Company Data

Thunderful har 14 spel under utveckling och har totalt lanserat 37 spel. Spelportfoljen har salt
over 15 miljoner exemplar totalt. Nedan foljer en lite mer detaljerad beskrivning av
kommande spel som har utannonserats.

The Gunk

The Gunk ar ett aventyrsspel dar spelaren kontrollerar en karaktar som upptacker en orord
planet full av liv. Spelet ar Image & Forms forsta spel utanfor SteamWorld-varumarket pa
nastan ett decennium. Partnerskap med Microsoft avseende utvecklingen av spelet, som
innebér att spelet kommer att lanseras exklusivt pd Microsofts plattformar vid lansering 2021
(Iag risk da utvecklingen &r finansierad men har en optionalitet p& uppsidan daMicrosoft inte
har ndgon intaktsdelning eller dterbetalning av utvecklingskostnaderna). Thunderful
publishing &r forlaggare for spelet och kommer ansvara for extern marknadsféring da
Microsoft endast star for marknadsforingen iinternakanaler.

Finansiering: Fullt finansierat av Microsoft
Intaktsdelning: 100% Thunderful

Plattformar: Xbox-konsolerna och Windows PC.
Lansering:H2 2021

Lostin Random

Lost in Random &r ett actionadventyrsspel i fantasymiljo med en unik tvist dar véarlden styrs av

en tarning som kontrollerar allas 6den. Spelet bygger pdett nytt IP som ar heldgt av

“ Thunderful. Spelet har utvecklats i samarbete med EA som finansierat hela utvecklingen och
agerar forldggare at spelet. Efter att EA har aterfatt sin investering far Thunderful en

marknadsmassig intéktsdelning paforséljningen. Vibedomer att intéktsdelning uppgar till

40-50%.

W
ostinRandom

Finansiering: Fullt finansierat av EA

Intaktsdelning: 40-50% Thunderful (Upskattning av Redeye), efter att EA aterfatt
investeringen

Plattformar: PlayStation 4, PlayStation 5, Xbox Series X, Nintendo Switch och PC, via EA:s
plattform Origin och via Steam.
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Lansering:H2 2021

Jurassic World Aftermath

Jurassic World Aftermath ar ett VR-baserat dventyrsspel som utspelar sig pa on Isla Nublar,
efter forfallet av Jurassic World. Spelet gar ut pa att undvikaddden och att 16sa pussel for att
lyckas fly fran 6n. Jurassic World Aftermath Part 1 slapptes exklusivt till Oculus Quest den 17
december 2020 och har fatt bra betyg fran spelare samt kritiker. Valkénda spelwebbplatsen
IGN gav spelet 8/10 i betyg och spelet har 4.3/5i betyg pa Oculus Quest Store. Jurassic
World Aftermath Part 2 ska lanseras under H2 2021. Milstolpsbetalningar erhélls
huvudsakligen vid lansering samt en andel av spelets forsaljningsintakter frdn och med
lanseringen.

TlRAssk
R i v

S
AFTERMATH

Finansiering: Fullt finansierat av Facebook

Intaktsdelning: Vi uppskattar att Thunderful far 40-50% av intakterna under tiden Facebook
aterfar investeringen. Efter detta trorvi att Thunderful far90-100% av intdkterna fran
spelforséljningen.

Plattformar: Oculus Quest Store

Lansering:H2 2021

Project Ambition

Project Ambition arett 2.5D konstruktions-och "survivalspel” med ett stort fokus pa
multiplayer och co-op. Spelet ar utvecklat och forlaggs av Coatsink och kommer sléppas till
PC, konsol och Stadia. Coatsink dger IP:t och kommer att f& 100% av intakterna fran
spelférséljningen

Finansiering: Sjalvfinansierat

Intaktsdelning: Coatsink far 100% av intakternafran forsaljningen.
Plattformar: PC, PlayStation, Xbox, Google Stadia och Nintendo Switch
Lansering: 2022
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Pipelinen for publishing ar stor med 29 titlar som planeras att sldppas mellan 2021-2022,
varav 15 av dessa adderades i Q121 genom forvarvet av Headup.

Games Portfolio

Title Release Utvecklare Genre Platform Distribution
Ginga Force 2021 Qute Shmup PC, console Physical
TBA 2021 TBA Horror PC Digital
Natsuki Chronicles 2021 Qute Shmup PC, console Physical
Lonely Mountains: Downbhill 2021 Megagon Industries Racing PC, console Physical
Source of Madness 2021 Carry Castle Action PC, console Digital, physical
TBA 2021 TBA Platform PC, console Digital, physical
Moonglow Bay 2021 Bunnyhug RPG PC, console, streaming Digital
TinyShot 2021 Allaith Hammed "ZAX" Action PC Digital
Cardaclysm 2021 Elder Games Card Combat PC, console Digital
Dead Age 2 2021 Silent Dreams RPG PC Digital
The Fabled Woods 2021 CyberPunch Studios Adventure PC, console Digital
Scarlet Hood and The Wicked Wood 2021 Devespresso Adventure PC Digital
Aerial_Knight's Never Yield 2021 Neil Jones 3D Runner PC,console, mobile Digital
Lost At Sea 2021 Studio Fizbin Adventure PC, console Digital
Industria 2021 Bleakmill FPS PC, console Digital
Gigapocalypse 2021 Goody Gameworks Action PC Digital
Escape from Naraka 2021 XeloGames First Person Runner PC Digital
White Shadows 2021 Monokel Puzzle Platformer PC, console Digital
Tinkertown 2021 Headup Multiplayer Sandbox PC, console, mobile Digital
TBA 2021 TBA Strategy Console Digital
TBA 2021 Headup Action Console Digital
TBA 2022 TBA Sport PC, console, mobile Digital, physical
TBA 2022 TBA Adventure PC, console Digital, physical
TBA 2022 TBA "Souls like" PC, console, streaming Digital
TBA 2022 TBA 2D Platform PC, console, streaming Digital

Hell Pie 2022 Sluggerfly Platformer PC, console Digital
Crowns & Pawns 2022 Tag of Joy Adventure PC, console Digital
TBA 2022 TBA Puzzle Adventure PC, console, mobile Digital
TBA 2022 TBA Action PC, console Digital

Source: Redeye Research & Company Data

Nedan har bi lyft fram nagra av de titlar vi tycker ser extra intressanta ut och som vibedomer

ha potentialen att bli valkanda IP:n och sélja bra.

Source of Madness

Source of Madness ar ett sidoscrollande action-rougelitespel i Lovecraft-miljo. Banornaar

processuellt genererade och innebar att omspelbarheten ar valdigt hog. Spelets designsprak

ar véaldigt vackert och spelet har fatt god medial uppmérksamhet. Den officiellatrailern har

over 100 tusen visningar.

Utvecklare: Carry Castle
Forlaggare: Thunderful Publishing
Plattform: PC och konsol
Lanseringsdatum: 2021
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Industria

Industria gar att beskriva som en spirituell uppfoljare till Half-Life 2 med BioShock influenser.
Spelet ar utvecklat av ett litet team pé 4-5 personer och spelaren kastas ini ett parallellt

universum strax fore slutet av kalla kriget. Gameplay trailern pa YouTube har nastan 200
tusen visningar.

Utvecklare: Bleakmill
Forlaggare: Headup
Plattform: PC och konsol
Lanseringsdatum: 2021

Planet of Lana

Planet of Lana offentliggjordes pd Summer Games Fest och ar utvecklat av den svenska
) indiestudion Wishfully. Det ar ett vackert handmalat spel med Miyazaki-vibbar. Vi vet ganska
ng. . “.l RN ARy lite om spelet men tycker att spelet uppvisaren hel del potential rent visuellt och spelet fick
Smassss ganska mycket medial uppmarksamhet for en indie-titel. Titeln kommer att vara Xbox konsol
exklusiv men slapps aven till PC.

R

Utvecklare: Wishfully

Forlaggare: Thunderful Publishing
Plattform: Xbox och PC
Lanseringsdatum: H2 2022

Replaced

Replaced ar ett sci-fi, retrofuturistisk och bladerunner-esque 2.5D actionplattforms-spel som
vitycker ser extremt snyggt ut. Blandar pixlarmed 3D pé ett utmarkt satt. AAA av pixelspel
var var forsta reaktion nar vi sdg spelet. Den officiellatrailern for spelet har fatt ratt mycket
hajp med 6ver 400 tusen visningar pa YouTube. Spelet kommer att finnas tillgangligt pd Xbox
Game Pass pa releasedag, men kommer ocksa till Steam, Epic Game Store och PC. Manga
spelmagasin och branschfolk ansdg att Replaced var den béasta utannonseringen under
spelmassan E3.

Utvecklare: Sad Cat Studios
Forlaggare: Coatsink
Plattform: Xbox och PC
Lanseringsdatum: 2022
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Finansiell Genomgéang

Thunderful Groups verksamhet &r uppdelad inom tva segment, Thunderful Distributionoch
Thunderful Games. Med dess tva vertikaler ar bolaget verksam inom utveckling och
forlaggning av spel samt distribution av Nintendoprodukter, spel, speltillbehér och leksaker.
Koncernen ar verksam inom alla delar av spelmarknadens vardekedja.

Intaktsfordelning och lonsamhet

Koncernens intéakter kommer framst fran distributionssegmentet (95% under 2020), dar
resterande 5% utgors av affarssegmentet Games. Thunderfuls intakter vaxte med 46% under
2020, jamfort med 2019. Forsaljningen har vaxt med en CAGR pd 24% mellan 2017 och 2020
och uppgick till SEK 3 082m vid slutet av 2020. Den justerade rorelsemarginalen (exkl.
forvarvsrelaterade kostnader och avskrivningar) har stabilt legat pa cirka 9% under perioden
2017-2020. Viforvantar oss att marginalernakommer forbattras framgent, dd Games
kommer att utgoraen storre andel av koncernens totalaintékter (se finansiellaestimat langre
fram i rapporten). Thunderful investerar kraftigt inom Games och personalstyrkan har mer &n
dubblats pa ett &r inom Thunderful Development (efter forvarvet av Coatsink, som adderade
100 spelutvecklare). Pipelinen bestar av 14 spel idag och dessutom kommer bolaget
antagligen att forvarva fler spelutvecklarei framtiden.

Thunderful Group: Sales per segment '17-'20, SEKm

3500 50%
3082
45%
3000
40%
2500 35%
0,
2000 30%
25%
1500 0%
1000 15%
10%
500
5%
0 0%

2017 2018 2019 2020

mmmm Games = Distribution = Other inCOmMe s Adj. EBIT margin e Growth %

Source: Redeye Research, company data

Affarssegmentet Games ar Ionsammare an Distribution och stérdarmed for en storre andel
av EBITDA. Games utgjorde 14% av bolagets EBITDA 2017, men har vaxt i relation till
Distribution och utgjorde 28% av EBITDA 2020. Total EBITDA har vaxt med en CAGR pd 24%
mellan perioden 2017-2020 och uppgick tillSEK 319m vid slutet av 2020.

Games utgjorde 19% av koncernens totala justerade EBITA under 2020 och Distribution
utgjorderesterande. Justerad EBITA har vaxt med en CAGR pd 24% under perioden 2017 -
2020 och uppgick till SEK 272m vid slutet av 2020.
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Thunderful Group: Adjusted EBITA per segment, '17-LTMQ1'21, SEKm
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Justerade rorelseresultatet fore forvarvsrelaterade avskrivningar, EBITA, ger bast bild av den
underliggande verksamhetens intjaningsformaga, dé avskrivningar relaterade till forvarvet av
Coatsink belastat resultaten i Q420 och Q1'21. Under det senaste kvartalet, Q121, utgjorde
Games 45% av total justerad EBITA och Distribution utgjorde darmed 55%, EBITA frdn Games
vaxte med 109% year-over-year. Games kommer utgoraen storre del av EBITA under 2021,
aven om mixen under Q1'21 inte ar facit sa ar deten fingervisare. Games utgjorde 23% av
justerad EBITA (SEK 67m) pa LTM-basis. Trenden pekar i en tydlig riktning, framforallt drivet
av forvarvet av Coatsink, da organiska tillvaxten i kvartalet var -0.3% till foljd av att Thunderful
inte slappte ndgot spel i kvartalet. Detta visar att strategin med att om allokera kassafloden
frén distributionssegmentet till Games fungerar.

Thunderful Group: Adjusted EBITA per segments (SEKm)

100 100%
90 90%
80 80%
70 70%
60 60%
50 50%
40 36 40%
29 31

30 26 30%

- 20
20 — 20%
12 10 11
0 0%

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121
mmmm Games s Distribution Games % == Distribution %
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Proforma

Inkluderat forvarvet av Coatsink, som nastan dubblade Games intakter, utgor Games 32% av
EBITDA, och 29% av EBITA samt cirka 8% (5% icke proforma) av sales under perioden
Q2'2020-Q12021 paproforma-basis. | de tva kvartal dar Coatsink konsoliderats, Q4’20 och
Q121 utgjorde Games 21% och 45% av total EBITA och under rullandetolv manader (RTM)
utgjorde Games 29% av EBITA. Detta menar vi &r en béttre indikator da det ar en langre
period och enstaka kvartal kan skilja sig markant fran varandra. Vi forvantar oss dock att
Games ska vaxa i relation till Distribution.

Thunderful Group: EBITA by segment Q2'20-Q1'21 proforma Thunderful Group: EBITDA by segment Q2'20-Q1'21, proforma

= Distribution = Games = Distribution = Games
Source: Redeye Research, company data Source: Redeye Research, company data
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Thunderful Games kommer driva lonsamheten

Sett till intakter ar Thunderful Games en liten del av koncernen i dagslaget men bolaget har
som ambition att vaxla upp i segmentet Games. Affarssegmentet Games ar isin turindelati
tva verksamhetsomraden, Thunderful Development och Thunderful Publishing. Forsaljningen
uppgick till SEK 194m parullande tolvmanaders-basis. N ettoférsaljningen har vuxit med en
CAGR pé 52% mellan 2017-2020.

Thunderful Games: Net sales, EBIT and EBIT margin, '17-LTM Q1'21

250 50%

45%

44%

200 40%
35%
150 1% 30% S,
£ 25% @
= ° 259 E
@ E
0, 0O
100 ST 20% A}
15%
50 10%
31
m - -
0 0%

2017 2018 2019 2020 LTM Q121

mmm Net sales mmmmEB|T e=—EBIT margin

Source: Redeye Research, company data

Thunderful Development och Thunderful Publishing stod for 74% respektive 26% av
segmentet Games nettoomsattning under perioden Q1'20-Q320. Thunderful slutade
sarredovisa segmenten frdn och med deras Q420 rapport.
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Thunderful Games: Revenue split Q1'20-Q3'20
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Source: Redeye Research, company data

Thunderful forvarvade den brittiska spelutvecklaren Coatsink under oktober 2020.
Forsaljningssiffrorna for Coatsink i diagrammet nedan &r baserade pé de siffror som
Thunderful presenteradei samband med Q420 rapporten och vaxlingskurs GBPSEK pa 11.9
under perioden Q120-Q3"20. Siffrornaskiljer sig mot de proformasiffror som presenterades i
prospektet, dd intaktsredovisning medforde att en stor del av intékterna fran Jurassic World
Aftermath bokférdes 2019 nar proformaredovisningen sammanstalldes. Siffrornasom
presenterades i Q420 presentationen reflekterar kassaflodet pa ett béattre sétt.

N ettoforséaljningen uppgar till SEK 262m 2020 proforma, en 6kning med 68% jamfort med det
bokférda resultat pd SEK 156m. Coatsink ar darfor ett betydande forvarv bade strategiskt och
finansiellt. Thunderful sérredovisar inte Coatsink frdn och med konsolideringen, darfor ar det
svart att sia om hur stordel av Q4’20 och Q121 som harstammar fran studion. Men fran
Q1'21 presentation gar det att utldsa att Coatsink adderade SEK 36m i forséljning och SEK
20m i justerad EBITA under Q1217 och stod darmed for dver 50% av férséljningen och for 76%
av justerad EBITA inom Games.
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Thunderful Games: Sales and EBIT margin, Q1'20-Q1'21 (SEKm)
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Thunderful Development &rden kvalitativa Karnan

Thunderful Development bestod tidigare av spelutvecklarnalmage & Form, Zoink och Guru
Games, vilka blev sammanslagna och integrerades i det gemensamma bolaget Thunderful
Development AB. Under Q3 2020 skapades Thunderful Malmo som ocksa ingér i Thunderful
Development. Under Q4 2020 forvarvade koncernen den svenska spelutvecklaren The Station
och den brittiska utvecklaren och forlaggaren Coatsink Software. Aven The Station ingar i
koncernbolaget Thunderful Development. Efter férvdrven uppgér antalet spelutvecklare till
225 per den 30 december 2020, upp fran 69 personer jamfort med samma period forra éret.

Nettoforsaljningen per utvecklare har varierat mellan SEK 0.7—1.7m under perioden 2017-
2020. Thunderful redovisar sedan Q4'20 intelangre hur forsaljningen inom Development och
Publishing utvecklas. Vi har estimerat att publishing utgjorde SEK 33m av den totala
forséaljningen om SEK 156.2m under heldret 2020. Darmed estimerar vi att Thunderful
Development utgjorde SEK 229m under 2020 pé proforma-basis. Vi réknar med att
forsaljningen per utvecklare 6kar framgent da Thunderfuls IP:n & mer valkanda idag, vilket
medfor att uppfoljare kommer sélja battre samt att deras backcatalog ocksa presterar béttre.
En vaxande forséljning inom deras backcatalog medforocksa att forsaljningen per
spelutvecklare ocksé stiger,dd andelen forséljning som inte kraver nyutveckling stigeri
relation till forsaljning fran nyproducerade spel.
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Thunderful Group: Developers, Development sales and sales per developer (SEKm)
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Thunderful Developments primara fokus ar egenutveckling av hogkvalitativa singleplayer-spel
med djup handling. Lanserade spel uppgick till 37 stycken vid slutet av 2020, varav 25 spel ar
baserade pa egnalP:n. Bolaget har for narvarande 14 spel under utveckling. Det framsta IP:t
ar SteamWorld. Totalt har spelen sélt dver 15 miljoner exemplar. Thunderful utmarker sig
genom att gora valdigt hogkvalitativa spel och det genomsnittliga Metacritic betyget for
deras tio senaste spel &r ~80 av 100. Bolaget fokuserar primaért pa att utveckla spel for
konsol-och PC-marknaden. Diagrammet nedan illustrerar kommande spelslapp samt
utvecklingen av totala antalet spelslapp.

Thunderful Group: Games portfolio and game launches '16-'23E, EOP
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Source: Redeye Research, company data
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Thunderful Distribution ger stabila kassafloden

Intakterna fran Thunderful Distribution ar fordelade mellan de tre affarsomradena enligt
diagrammet nedan och har véxt med en CAGR pa 23% mellan 2017 och 2020. Bergsala
utgjorde den storsta delen av intékterna fran Distribution under 2020, med sina 59%, medan
Amo Toys och Nordic Game Supply utgjorde 17% och 24% respektive. Historiskt har Bergsala
utgjort mellan 51% och 69% av distributionsintakterna, med ett snitt pa 58%. Amo Toys har
klattrat fran 13% av intakterna 2017 till 27% av intakterna 2019. NGS har 6kat fran 18% av
intakterna2017 till 22% av intakterna 2019. Distributionsintakternahar stadigt minskat som
andel av detotala intékterna sedan 2017,da de utgjorde 97%. P4 rullande tolv ménaders-
basis utgjorde Distribution 94% av de totalaintakterna. Tillvaxten inom Distribution beror
framst pa att NGS och Amo Toys har utvecklats val under perioden. Samt att
Nintendoprodukter sdlde valdigt braunder 2020, pa eldat av pandemin.

Thunderful Group: Distribution sales composition
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Source: Redeye Research, company data
EBITDA fran Distribution har haft en liknande utveckling som férsaljningen och har darmed
minskat som andel av total EBITDA, fran 86% 2017 till 73% parullande tolv manaders-basis.

Den totalaEBITDA marginalen for Distribution harlegat pd mellan 8.1% och 9.2%.

Thunderful Group: Distribution EBITDA composition
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Finansiella Prognoser

Finansiella malsattningar

Bolagets internamalsattningar ar foljande:

Tillvaxt

e  Thunderful Games har som mal att leverera en é&rlig organisk forsaljningstillvaxt
som dverstiger 25 %, kompletterat med tillaggsforvary.

e  Thunderful Distribution (exklusive Nintendo-verksamheten) har som mal att leverera
en arlig organisk tillvaxt pad 5—-7 % och tillvaxten for Nintendo-verksamheten kommer
vara néra korrelerad med utvecklingen av Nintendo och dess plattformslanseringar.

Lénsamhet

e Thunderful Games stravar efter att leverera en EBIT-marginal pd minst 35 %.

e  Thunderful Distribution (inklusive Nintendo-verksamheten) stréavar efter att bibehalla
en EBIT-marginal pa 8 %.

Thunderful Games

Forséljningsestimat for de storsta spelen

Lostin Random &r det spel som har storst finansiell potential av de utannonserade spelen i
pipelineenligt oss. Spelet forldaggs av EA Originals och utvecklas av Zoink. For de personer
som gillar filmregissoren Tim Burton och mer specifikt exempelvis filmen “A Nightmare
before Cristmas” kommer att hoppaav lycka nar de far syn pa estetiken i detta spel.

Zoink har en gedigen historiaav att skapa filmiska spel med stor konstnérlig kreativitet.
Baksidan av myntet har varit att spelgladjen ofta har kommitiandra hand, aven
forséljningssiffrornahar skadats av studions smala produkter enligt var mening. Lostin
Random ser enligt oss ut att vara vandpunkten, d& studion dennagang lyssnat mer pa sin
parhast "Image and Form” dar enkel spelgladje alltid har varit den starkaste led stjarnan.

Det ar svart att inte sneglapa Josef Fares Hazelight for att skapa sig en uppfattning av
potentialen i detta spel. Hazelights senaste spel "It takes Two" har namligen gjorts med
samma team pd EA Originals som vagvisare. Spelet hamnar ocksé i samma fack/genre enligt
oss, namligen "familjespel”. Den stora skillnaden att Hazelight nischat in sig pa ett patvingat
samarbete med tvéa spelare samtidigt, vilket givetvis skapar en relativt unik speldesign som
manga uppskattar.

Bada spelen som Hazelight har sldppt har sélts i en miljon exemplar pdknappten manad.
Och den goda forsaljningen har fortsatt sedan dess. Nyligen kom det uppgifterom att
Hazelight forsta spel har genererat en vinst pd 300 miljoner kronor for studion under drygt tre
ar. Detta ar givetvis bara en fingervisning for den potential Lostin Random har. Spelet har
fortfarande en hel del okanda variabler, exempelvis kritiker/spelarbetyg och konkurrens kring
det okandareleasedatumet. Zoink har dessutom som sagt inte samma kommersiellatrack-
record som Hazelight. Vikommer av dessa anledningarlaggaoss langre an Hazelights speli
vara estimat.
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Med breda penseldrag réknar vimed att Lost in Random séljer ungefar 0,6 miljoner exemplar
pd tre manader vilket skulle generera 37.5 miljoner kronor efter att EA dragit av
investeringskostnaderna.

The Gunk ardet forsta spelet pd mangadr som studion Image and Form utvecklar utanfor
SteamWorld-serien. Aven denna gang kommer dock spelglédjen sattas i forsta rummet dock
i en snyggare grafisk férpackning. Av det vi vet fran spelet pdminner sa kallad gameplay mest
om Nintendos Luigis Mansion. Spelaren gar omkring med en apparat som nérmast kan
beskrivas som en dammsugare och suger upp ondskalikt hjaltarna i den gamla klassiska
filmen Ghostbusters. Kanslan av att suga upp skrap och forvandlaondskatill blommande
godhet ar koncept som dokumenterat fungerar enligt oss. Exempelvis Nintendos senaste
spel "Luigis Mansion 3" har sélts i 10 miljoner exemplar. Dettardkar enligt min mening
(Tomas) vara ett av de basta spelen till Nintendo Switch samtidigt som Marios bror har
huvudrollen, vilket sdklart gor spelet till ett hopplost jamforelseobjekt for att estimera den
potentiellaforsaljningen for The Gunk. Spelet kommer dessutom till Microsofts
prenumerationstjanst "Game Pass” gratis vilket kommer hamma forsaljningen avsevart.

Att ett spel finns gratis pd Game Pass betyder dock inte att spelet inte kommer sélja, manga
spelare vill trots allt aga spelet har det visat sig enligt statistik. Vi kommer aven har gora
nagra grova penseldrag inledningsvis och réknar med att spelet séljer omkring 0.75 miljoner
exemplar de forsta tre ménaderna. Detta skulle enligt vara berékningar betydaintakter pa
omkring 23.6 miljoner kronor for Thunderful.

Det hemliga spelprojektet som finansierats av en plattformsagare inom streamade spel
estimerar vikommer genera intakter pa mellan 5-10 miljoner kronor de férsta tre manaderna.
Spelet forvantas att lanseras det andra halvaret 2021.

Totalt sett sa forvantar vioss alltsa att dessa titlar generar SEK ~70m under 2021, vilket
uppgartill cirka 20% av den totalanettoforsaljningen inom Games som vi estimerar till SEK
349m under perioden. Utover detta forvantas dven Jurassic World Aftermath Part 2 lanseras
under andra halvan av aret. Under Q1271 uppgick forsaljningen inom Games till SEK ~68m
utan nagra spelslapp fran Thunderful Development. Vitror darmed inte att var prognos for
2021Ear forhogt stalld.

Vidare vantar vi oss att Thunderful slapper tvd efterlangtade uppfdljare i SteamWorld-serien
de nastkommande &ren. 2022 vantar vi oss att Steamworld Heist 2 lanseras medan
Steamworld Dig 3 sldpps 2023 enligt varaestimat.
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Aktiverade utvecklingskostnader

Thunderful aktiverar utvecklingskostnader relaterade till spelutveckling av egna immateriella
tillgdngar som inte har extern finansiering fran forlagsavtal. Nar det géller de spel som har ett
samarbetsavtal sa erhaller koncernen I[6pandeintékter fran forlaggare eller plattformséagare,
forutsatt att vissa milstolpar nas. Bolaget haringatt i forlagsavtal med t.ex. EA for Lost in
Random samt ett annat forlagsavtal med en okand plattformséagare for ett utannonserat
spel. Koncernen har dven ingatti ett exklusivt distributionsavtal med Microsoft gallande
spelet The Gunk. De 6kade kostnaderna for dessa titlar har inte belastat Thunderfuls
rorelseresultat eller kassafléden negativt d& de 6kade investeringar som ar kopplade till
ovanstdende avtal helt finansierats av tredje part. Tvartom sé har dessa avtal haft en positiv
effekt pd koncernensresultatrakning och en positiv rorelsemarginaleffekt haristéllet
realiserats da milstolpsbetalningar har bokatsin som en intékt ochi vissa fall har denna
intakt dverstigit utvecklingskostnaderna under perioden. Dettamedfor att det inte gar att
estimera forsaljning fran framtida spelsldpp via balanserade utvecklingskostnader.

Intakter

Thunderful Games dubblerades ungefari storlek genom forvéarvet av Coatsink, Station
Interactive och Headup. Bade géllande intékter och antalet anstéllda. Coatsink var helt klart
det stdrsta forvarvet med sina 100 anstalldaoch med intakter som dversteg Thunderful
Games under perioden Q1 till Q3 2020.

Vi har estimerat framtida spelforsaljning baserad pa personalkostnaden for spelutvecklare
och genom att multipliceradennamed en ratio pa avkastning pa investerad
utvecklingskostnad (dROI). Coatsink konsoliderades under Q420 och bolaget adderade
darmed 100 medarbetare i form av nya utvecklare och perden 31 december 2020 uppgick
antalet anstallda inom koncernen till 334 personer (perden 31 mars 2021 uppgick antalet
anstéllda till 348, varav 221 inom development). Personalkostnaderna uppgick till SEK 180m
pa proforma-basis, vilket vianvander for att estimera kostnad per anstalld. Kostnaden per
anstalld har fluktuerat mellan SEK 0.54-0.67m under perioden 2017-2020. Samtidigt som
intakterna frdn Games i forhallandetill spelutvecklare fluktuerat mellan SEK 0.7—1.0m. Vi
forvantar oss att intékterna per spelutvecklare gar upp over tid dd dROI ocksa stiger.

Thunderful Group: Employees EOP 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Thunderful Development 45 49 69 225 255 285 315 340 360
Thunderful Publishing 9 11 14 30 31 32 32 32
Thunderful Distribution 88 87 75 75 69 68 68 67 66
Thunderful solutions 13 20 20 20 20 20 20
Total: 133 145 168 334 374 404 435 459 478
Personell cost: -81 -97 -101 -180 -217 -226 -244 -257 -272
Cost/employee (SEKm) -0.61 -0.67 -0.60 -0.54 -0.55 -0.56 -0.56 -0.56 -0.57

Games revenue/developer (SEKm)* 1.0 07 1.1 1.0 14 16 1.7 1.8 1.9
Source: Redeye Research, company data
*2020 developer figures has been normalized due to employees being inflated by the Coatsink acquisition

Vi definierar dROI som nettoomséttning for Thunderful Games ar X dividerat med halften av
utvecklingskostnadernatagnaér X-1, och hela utvecklingskostnaden ar X-2.
Utvecklingskostnaden bestér av antalet spelutvecklare ganger snittlénen for koncernen och
ar i diagrammet nedan benamnt som "TF Development cost” samt vara estimat for hur
mycket Thunderful Publishing investerat inom spelprojekt.
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Forutrakningen av dROI2020 har utvecklingskostnader for Coatsink estimerats (utifran
antalet anstéllda pa Coatsink och personalkostnader fran proforma-siffrornai prospektet)
under 2018 och 2019 samt att endast en fjardedel av dessa har inkluderatsiberékningen da
Coatsink konsoliderades under Q4'20. Det finnsingen lang historik att tillgd men under 2019
och 2020 uppgick dROItill 2.3x och 2.1x respektive. For att berakna intakter for Games under
2021E inkluderas hela de estimerade utvecklingskostnaderna for Coatsink under 2019. Vi
forvantar oss at dROlkommer att stiga stadigt 6ver tid dd Thunderfuls IP:n blir mer valkédnda
och da forséaljningen av deras backcatalog kommer 6ka. Dessutom tror vi att Coatsinks
exponering mot VR-marknaden ocksa kommer bidra positivt till dROI utvecklingen.

CAGR
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E '20-'25e
Thunderful Games revenues 44 81 101 156 349 454 537 617 690 35%
Y/Y-growth 84% 25% 54% 124% 30% 18% 15% 12%
Organic growth 21% 39% 30% 18% 15% 12%
TF game dewelopers, EOP 45 49 69 225 255 285 315 340 360
Y/Y-growth 9% 41% 226% 13% 12% 11% 8% 6%
Coatsink game dewvelopers EOP 42 61 76
TF development cost, SEKm 27 33 41 122 140 160 176 190 205
Y/IY growth 22% 25% 194% 15% 14% 11% 8% 8%
Coatsink game development cost, SEKm 37 47
dROI 2.3x  2.3x  2.3x  2.4x  2.4x  2.5x  2.5x

Source: Redeye Research, company data

Thunderful harett uttalat finansiellt mal om 25% organisk tillvaxt per &r inom segmentet
Games pé& medellang sikt. Vi estimerar tillvaxt om en CAGR pé 35% (forstarkt pa grund av
forvarvet av Coatsink) mellan 2020-2025E och vi projicerar att Coatsink véxer i linje med
Thunderful Development under perioden. Under perioden 2021-2025E estimerar vi en tillvaxt
med en CAGR om 19%. Pipelinen &r stark med manga spelslapp under perioden 2021-2023E.
Vi forvantar oss att Games kommer att utgdra21% av den totala forsaljningen 2025E, fran
5% 2020 eller 8% pa 2020 proforma-basis.

Thunderful Games: Net sales, development cost & dROI Thunderful Games: Net sales & games sales as % of total sales
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Source: Redeye Research, company data Source: Redeye Research, company data
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Bruttomarginalen har fluktuerat mellan 85—105% historiskt och vi forvantar oss en
bruttomarginal mellan 92-93% under 2021E-2025E. Den justerade EBITA marginalen har
legat mellan 20—44% och vi estimerar att den stadigt klattrar uppat mot 45% 2025E. Vi

estimerar att justerad EBITA uppgértill SEK 309m 2025E och att Games kommer att utgora

59% av total justerad EBITA.

Thunderful Games: Net sales, gross profit & gross margin, SEKm

Thunderful Games: Net sales, EBITA & EBITA margin, SEKm

800

700

600

500

400

300

200

100

0

454
42
349
321
40%
156
149

0/

81 101 a7 20%
“ 1 1 .
[ - 05

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

2017 2018 2019 2020

120% 800

537 568

494 80%

2
60%

700

635 100%

600

500

400

0

44
n

2017

2018

2019

2020

2021E

2022E

2023E

2024E

690
617
537
454
349
319
281
241
200
156 151
81 101
53

L L

2025E

50%

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Source: Redeye Research, company data

Thunderful Games: Operating costs

Kostnader

Source: Redeye Research, company data

Majoriteten av kostnader for Games utgors av personalkostnader. Vi estimerar att OPEX ex.
COGS okar med en CAGR pa 26% under 2020-2025E. Vi prognostiserar ocksa att av- och
nedskrivningar uppgar till i snitt ~7% av sales under perioden. Aktiverade
utvecklingskostnader skrivs av degressivt Over tva efter lanserings av spelet. En tredjedel av
den kapitaliserade utvecklingskostnader skrivs av under ménad 1 till 3 efter lansering. En
tredjedel skrivs sedan av manad 4 till 12 och den resterande tredjedelen skrivs av under
manaderna 13 till 24. Goodwill nedskrivning provas arligen dd den bedéms ha en obegransad
ekonomisk livslangd sdlange varumarket eller intellektuellarattigheten &r intakt.

Thunderful Games: Developers & development cost
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Source: Redeye Research, company data Source: Redeye Research, company data
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Thunderful Games P&L

Games: P&L '17-'25E, SEKm 2017 2018 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Net sales

Games 44 81 101 156 349 454 537 617 690
Capitalized work 5 17 17 20 44 68 81 93 103
Total: 49 98 118 176 392 522 617 710 793
COGS -3 -36 -31 -27 =72 -100 -123 -142 -159
Gross profit a7 62 87 149 321 422 494 568 635
OPEX -25 -43 -41 -82 -150 -190 -213 -240 -261
Adj. EBITDA 22 19 46 67 171 233 281 328 374
D&A

Completed games -2 -2 -14 -14 -20 -33 -40 -47 -55
PPA 0 0 0 -5 -19 -19 -19 -19 -19
Total: -2 -2 -14 -19 -39 -52 -59 -66 -74
Adj. EBITA 20 17 31 53 151 200 241 281 319
EBIT 20 17 31 48 132 181 222 262 300
Margins

Gross margin 105% 76% 86% 96% 92% 93% 92% 92% 92%
Adj. EBITDA margin 49% 24% 45% 43% 49% 51% 52% 53% 54%
Adj. EBITA margin 44% 21% 31% 34% 43% 44% 45% 45% 46%
EBIT margin 44% 21% 31% 31% 38% 40% 41% 42% 43%
Games % of total sales 3% 4% 5% 5% 11% 14% 16% 19% 21%
Games % of total adj. EBITA 14% 11% 15% 19% 38% 44% 49% 55% 59%
Growth

Net sales 83% 24% 55% 123% 30% 18% 15% 12%
Adj. EBITDA -10% 135% A47% 154% 36% 21% 17% 14%
Adj. EBITA -12% 82% 70% 184% 32% 21% 17% 14%
Total: 98% 20% 50% 122% 33% 18% 15% 12%

Source: Redeye Research
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Thunderful Distribution

Intakter och EBITDA

Vi estimerar att totala forsaljningen inom Distribution uppgar till SEK 2 613m ar 2025E, vilket
motsvarar en CAGR pé -2% under perioden 2020-2025E och att Distribution utgor 79% av den
totala forsaljningen. Samtidigt sd forvantar vi oss att EBITDA uppgar till SEK 232m under
samma period och att Distribution utgor 38% av total EBITDA 2025E.

Historiskt sa har Bergsalas intakter korrelerat med Nintendos intékter och vi férvantar oss det
aven framat. Nintendos estimat ar tagna fran FactSet och &r baserade pa estimat fran 19
analytiker som foljer Nintendo. Viforvantar oss att forsaljningen inom Bergsala uppvisar en
CAGR om-7% mellan 2020 och 2025E. Detta da Nintendo forvantas uppvisanegativ tillvaxt
under perioden. Vi prognostiserar en genomsnittlig EBITDA marginal om 10% under perioden.
Dock trorvi att analytikernas estimat kan vara for pessimistiskanar det géller Nintendo, d& vi
tror att Nintendo Switch Pro kan komma att lanseras 2022E, vilket kommer forlanga
konsolcykeln. Vitror dessutom att de raknat med fér konkurrens fran PlayStation 5 och Xbox
Series X. Vi tror inte att konsolernaar direktakonkurrenter da de fyllerratt olika funktioner.
Trots detta sa &r vara estimat ilinje med prognosernafor Nintendo och ser det som en viss
uppsidaom det visar sig att vi har ratt i véra antagande ovan. Slutligen sdtar vara prognoser,
som stracker sig fram till 2030E, inte alls hansyn till en ny konsolcykel som bor leda till ett till
trappsteg upp i intaktsniva for Bergsala. En helt ny konsol fran Nintendo skulle kunnakomma
mellan 2023-2025. D4 viinte har rdknat med detta alls s& ser videt som en option om eller
nar det sker. Nintendoforsaljningeni diagrammet nedan ar indexerat mot Bergsalas intakter.

Bergsala vs. Nintendo sales '03'25E
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Source: Redeye Research, company data
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Vi estimerar att forsaljningen inom Amo Toys kommer vaxamed en CAGR pé 2% under
samma period och att den genomsnittliga EBITDA marginalen uppgar till 11%.

Vi estimerar att NGS forsaljningkommer vaxamed en CAGR pé 5% under motsvarande
period och att den genomsnittliga EBITDA-marginalen uppgartill 6%. Den starkatillvéxten i
NGS ar underbyggd av den kraftiga tillvaxt som marknaden for gamingtillbehor forvantas
vaxa med, drivet av bland annat trenden inom e-sport.

Thunderful Distribution: Sales composition '17-'25E, SEKm Thunderful Distribution: EBITDA composition '17-'25E, SEKm
3500 120% 300 100%
263
2892 2867 2854 258 255 90%
3000 2771 2638 100% 250 237 232
- . 2613 49 o 80%
 ay
839 80% 00 56 50 IR
1977 881 908 182 56
2000 1816 12 61 60%
o 147
1546 547 510 0% 150 133 ) . 50%
1500 e 521 I 531 2 82 20%
(1]
194 40% 34
340
100
1000 150 159 30%
1422 142
s00 RN (PSS 12361 174 IO 126 121 Pl 20%
50 92 88
10%
0 0%
2017 2018 2019 2020 LTM 0 0%
Q121 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
mmmm Bergsala  mmmm Amo Toys mmmm NGS Distribution % of sales mmm Bergsala  mmmm Amo Toys = NGS Distribution % of Adj. EBITDA
Source: Redeye Research, company data Source: Redeye Research, company data

46



REDEYE Equity Research

Thunderful Group 2 July 2021

Lonsamhet

Bruttomarginalen har historiskt pendlat mellan ~20-21% och uppgick till 19% for heléret
2020, dd andelen hardvaruforséljningen inom Bergsala var valdigt hdg under aret och en stor
andel av hardvaruférsaljningen var spelkonsoler (sdmre marginalmix inom hérdvara). Fler
konsoler pa marknaden leder dock till fler sdlda spel i framtiden, vilket kommer gynna
marginalen framgent. Vi estimerar dock att marginalen hélls lite ldgre under 2022E pa grund
av lansering av Nintendo Switch Proi framtiden samt att Nordic Game Supply kommer att
utgoraen storre andel av forsaljningen framtiden. Amo Toys har hogst bruttomarginalinom
Distribution med en bruttomarginal pa ~40%, foljt av Bergsala som har en bruttomarginal pa
~20% och NGS har lagst bruttomarginal pd ~12%. Anledningen till att Amo Toys harhogre
bruttomarginal &ren storre andel egna varumarken vilket ocksd kommer att 6ka inom NGS.

EBITA marginalen har fluktuerat mellan ~8—9% historiskt och vi tror att den kommer att ligga
stabilt i det 6vre spannet framgent. Amo Toys uppvisarhdgst EBITDA marginal mellan ~10-
15% och vi estimerar att marginalen kommer sjunkai framtiden dd ledningen menar pa att
rorelsekostnadernainom Amo Toys 18g pa en for 1&g niva under 2019. Vi estimerar en
snittmarginal pd11.4% under 2021E-2025E for Amo Toys. EBITDA marginaleninom NGS har
historiskt legat pd mellan ~3—-6% och vi forvantar oss en 6kad marginal p& i snitt 6.2% under
samma period, drivet av egnavarumarken. For Bergsala raknar vi med att marginalen
kommer att 6ka framat d& andelen mjukvarakontra hardvara kommer att 6ka. Vi raknar med
en EBITA marginal omi snitt ~10% under samma period, att jamfora med ~9% de tre senaste
aren.

Thunderful Distribution: Net Sales & gross margin '17-'25E, SEKm Thunderful Distribution: Net Sales & EBITA margin '17-'25E, SEKm
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Kostnader

Bulken av kostnaderna for Distribution utgors till storst del av kostnader for varor for
aterforsaljning. Resterande operativa kostnader bestar av 6vrigaexterna kostnader sésom
forséljningskostnader, marknadsféringskostnader, logistikkostnader och transportkostnader
samt personalkostnader. Av-och nedskrivningar inom Distribution ar hanforligt till framforallt
IT system och ovrigainventarier som skrivs av linjart over 5 ar.

Thunderful Distribution: Operating costs '17-'25E, SEKm
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Distribution: P&L '17-'25E, SEKm 2017
Net sales

Bergsala 1069 929 1015 1708 1623 1555 1422 1236 1174

Amo Toys 194 340 534 479 491 500 510 521 531

NGS 283 547 428 705 754 799 839 881 908
Total: 1546 1816 1977 2892 2867 2854 2771 2638 2613
Other operating income 3 22 22 14 36 37 36 34 34
COGS -1236 -1468 -1586 -2362 -2330 -2349 -2253 -2139 -2116
Gross profit 313 370 413 544 573 542 554 533 530
OPEX -181 -223 -232 -311 -315 -279 -299 -295 -298
Adj. EBITDA

Bergsala 126 92 88 161 159 159 142 121 114

Amo Toys 4 34 82 32 54 56 61 60 59

NGS 3 21 12 41 45 49 52 56 59
Total: 133 147 182 233 258 263 255 237 232
D&A -10 -8 -3 -6 -8 -8 -9 -9 -9
Adj. EBITA
Total: 123 139 178 228 250 255 246 228 223
EBITDA margin

Bergsala 12% 10% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10%

Amo Toys 2% 10% 15% 7% 11% 11% 12% 12% 11%

NGS 1% 4% 3% 6% 6% 6% 6% 6% 7%
Total: 9% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Margin
Gross margin 20% 20% 21% 19% 20% 19% 20% 20% 20%
EBIT margin 8% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Distribution sales composition

Bergsala 69% 51% 51% 59% 57% 54% 51% 47% 45%

Amo Toys 13% 19% 27% 17% 17% 18% 18% 20% 20%

NGS 18% 30% 22% 24% 26% 28% 30% 33% 35%
Distribution % of sales 97% 96% 95% 95% 89% 86% 84% 81% 79%
Distribution % of Adj. EBITA 86% 89% 85% 81% 62% 56% 51% 45% 41%
Distribution % of Adj. EBITDA 86% 89% 80% 78% 60% 53% 48% 42% 38%
Growth
Bergsala -13% 9% 68% -5% -4% -9% -13% -5%
Amo Toys 75% 57% -10% 2% 2% 2% 2% 2%
NGS 93% -22% 65% 7% 6% 5% 5% 3%
Total: 17% 9% 46% -1% 0% -3% -5% -1%

Source: Redeye Research
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Helti linjemed bolagets egna mal, estimerar vi att Games kommer att utgoraen storre andel
av bolagets framtida forséljning, frdn 3% 2017,till 21% 2025E.

Thunderful Group: Sales composition, '17-'25E

Thunderful Group: Sales composition, '17-'25E
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Lonsamhet
Bruttomarginalen kommer att drivas som foljd av att Games utgoren storre andel .
Bruttomarginalen har tidigare legat pa cirka ~22.5%. Vi estimerar att den okar till ~27% 2021E
och att den stadigt okar till ~34% 2025E, dd Games kommer utgora 6ver 50% av den totala
bruttovinsten.
Thunderful Group: Net sales & gross profit, '17-'25E Thunderful Group: Gross profit composition, '17-'25E
3500 3216 3309 3308 3055 3303 40% 1400 60%
35%
3000 1200 50%
30%
2500 1000
40%
25%
2000 800
1590 20% 30%
1500 600
1165 15%
20%
1000 400
10%
431 10%
500 360 506 200
0 0% 0 0%
2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
= Net sales = Gross profit Gross margin Emm Distribution = Games Games % total GP

Source: Redeye Research, company data

50

Source: Redeye Research, company data



REDEYE Equity Research

Thunderful Group 2 July 2021

Vi estimerar att Games kommer att utgora 59% av EBITA 2025E, upp fran 14% under 2017.
Drivet av Thunderfuls stora satsningarinom segmentet. Vi estimerar att EBITA marginalen
inom Koncernen okar fran 8% 2020 till 16% 2025E.

Thunderful Group: EBITA composition '17-'25E, SEKm

Thunderful Group: EBITA composition '17-'25E
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Source: Redeye Research, company data

Kostnader

Source: Redeye Research, company data

Den storsta kostnadsmassan for Thunderful Group utgors av "6vriga externa kostnader”
vilket bestar av marknadsforingskostnader och logistikkostnader. Vi estimerar att denna 6kar
i takt med att Thunderful slapper intern utvecklade spel dd man kommer att marknadsfora
dessa. Samtidigt som kostnadsposten blir mindre dé intakter fran Distribution minskar ndgot.
Vi estimerar ocksé att personalkostnaderna 6kar dd Games kommer att 6ka antalet anstéllda
de narmaste aren. Personalkostnaderna kommer stigatill cirka 8% av forsaljningen 2025E.

Thunderful Group: OPEX ex. COGS '17-'25E, SEKm

Thunderful Group: Expenses as a % of sales
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Source: Redeye Research, company data
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Av- och nedskrivningar

Av-och nedskrivningar kommer till stérst del att besté av avskrivningar av aktiverade
utvecklingskostnader samt "Group”-avskrivningar pd grund av omstruktureringen som
gjordes av Thunderful Group under 2019, som skrivs av linjéart dver 10 &r. Vi estimerar att
avskrivningarna uppgar till cirka SEK 9m per kvartal. PPA-avskrivningar som uppstod pa
grund av forvarvet av Coatsink har vi estimerat till SEK 19m per ar. Avskrivningar av
"Capitalized development” estimerar vi kommer uppgatill ~8% av sales inom Games.

Thunderful Group: D&A composition '17-'25E, SEKm

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E
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-62
-80
-84
-100
-97
-105
-120 -112
-120
-140 ™= Capitalized development mmmm Group mmmmPPA mmmm Distribution Total:

Source: Redeye Research, company data
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Segmentsredovisning Thunderful Group

2023E 2025E
Net sales
Games 44 81 101 156 349 454 537 617 690
Y/Y growth 83% 24% 55% 123% 30% 18% 15% 12%
Distribution 1546 1816 1977 2892 2867 2854 2771 2638 2613
Y/Y growth 17% 9% 46% -1% 5% -3% -6% -4%
Capitalized work 5 16.8 16.6 20.2 44 68 81 93 103
Other operating income 3 22 22 14 36 37 36 34 34
Total: 1599 1936 2116 3082 3296 3414 3425 3382 3440
COGS
Games -3 -36 -31 -27 -72 -100 -123 -142 -159
Distribution -1236 -1468 -1586 -2362 -2330 | -2349 | -2253 -2139 -2116
Total: -1239 -1504 -1617 -2389 -2401 | -2449 | -2376 -2281 -2275
Gross profit
Games 47 62 87 149 321 422 494 568 635
Gross margin 105.2% 76.4% 86% 85% 92% 93% 92% 92% 92%
Distribution 313 370 413 544 573 542 554 533 530
20.3% 20.4% 20.9% 18.8% [ 20.0% | 19.0% | 20.0% | 20.2% 20.3%
Total: 360 431 500 693 894 965 1048 1101 1165
Gross margin 22.5% 22.3% 23.6% 22.5% 27% 28% 31% 33% 34%
OPEX ex. COGS
Games -25 -43 -41 -82 -150 -190 -213 -240 -261
Distribution -181 -223 -232 -311 -315 -279 -299 -295 -298
Other -9 -10 -10 -10 -10 -10
Total OPEX: -205 -265 -274 -402 -475 -479 -522 -546 -569
Adj. EBITDA
Games 22 19 45 67 171 233 281 328 374
EBITDA margin 49% 23% 45% 43% 49% 51% 52% 53% 54%
Distribution 133 147 182 233 258 263 255 237 232
EBITDA margin 9% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Other 0 0 3 -9 -10 -10 -10 -10 -10
Total: 154 166 230 291 419 486 526 555 596
Non-recurring items -14.7 -2.6 0 0 0 0
EBITDA 154 166 232 277 417 486 526 555 596
D&A
Capitalized development -2 -2 -14 -14 -20 -33 -40 -47 -55
PPA -5 -19 -19 -19 -19 -19
Group -37 -37 -37 -37 -37 -37
Distribution -10 -8 -6 -6 -8 -8 -9 -9 -9
Total: -12 -10 -21 -62 -84 -97 -105 -112 -120
Adj. EBITA
Games 20 17 31 53 151 200 241 281 319
Distribution 123 139 178 228 250 255 246 228 223
Other 0 0 3 -9 -10 -10 -10 -10 -10
Total: 142 156 212 272 391 445 477 499 532
EBITA 142 156 212 257 389 445 477 499 532
EBIT
Games 20 17 31 48 132 181 222 262 300
Distribution 123 139 178 190 241 255 246 228 223
Other 0 0 0 -46 -47 -47 -47 -47 -48
Total: 142 156 209 215 332 389 421 443 476
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Thunderful Group: P&L '17-'25E 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Net Sales 1590 1897 2078 3048 3216 3309 3308 3255 3303
growth 19% 10% 47% 6% 3% 0% -2% 1%
Capitalized work 5 17 17 20 44 68 81 93 103
Other operating income 3 22 22 14 36 37 36 34 34
Total: 1599 1936 2116 3082 3296 3414 3425 3382 3440
COGS -1239  -1504  -1617  -2389  -2401  -2449 -2376  -2281 -2275
Gross profit 360 431 500 693 894 965 1048 1101 1165

margin 22.5% 22.3% 236% 225% 27.1% 28.3% 30.6% 325% 33.9%
Other external expenses -125 -168 -169 -264 -264 -253 -279 -289 -297
Personell expenses -81 -97 -101 -140 -217 -226 -244 -257 -272
Other operating costs 0 0 0 -12 0 0 0 0 0
Total OPEX ex. COGS -206 -265 -270 -417 -478 -479 -522 -546 -569
Non-recurring items 0 0 0 -15 -2.6 0 0 0 0
EBITDA 154 166 230 277 416.6 486 526 555 596
Adj. EBITDA (ex. NRI) 154 166 230 291 419 486 526 555 596

margin 9.6% 8.6% 109% 95% 12.7% 142% 154% 16.4% 17.3%
D&A

Games -2 -2 -14 -14 -20 -33 -40 -47 -55

Distribution -10 -8 -6 -6 -8 -8 -9 -9 -9

PPA 0 0 0 -5 -19 -19 -19 -19 -19

Group -37 -37 -37 -37 -37 -37
Total: -12 -10 -21 -62 -84 -97 -105 -112 -120
Adj. EBITA 142 156 209 271 391 445 477 499 532

margin 8% 10% 9% 12% 13% 14% 15% 16%
EBIT 142 156 209 215 332 389 421 443 476
Adj. EBIT 142 156 209 267 372 426 458 480 513

margin 8% 10% 9% 11% 12% 13% 14% 15%
Net financials -4.4 0.1 0.2 -41.4 0 0 0 0 0
EBT 138 156 209 188 335 388 421 443 476
Taxes -23 -24 -41 -36 -70 -82 -88 -93 -100

Tax rate -17% -15% -20%  -19% -21%  -21%  -21%  -21% @ -21%
Net profit 115 133 168 152 265 307 332 350 376
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CAPEX och kassaflode

Thunderful Groupsinvesteringsbehov ar valdigt 1agt och har historiskt legat pd mellan 0.8-
1.4%. Vilket visar styrkan i deras strategi, att inte ensamt bekosta alla spelinvesteringar.
Bolaget har ett uttalat mal om att aterinvestera kassaflddet fran Distribution till Games och
det finns stort utrymme for att gora detta trots att de skalar upp personalstyrkaninom
Games och trots att de 6kar investeringstakten inom internt utvecklade speltitlar. Vi estimerar
att fritt kassaflode kommer att vara starkt trots 6kade satsningar och detta kan komma att
investeras i &nnu fler internt utvecklade projekt, publishingtitlar eller férvéary. Detta far ses
som en optionalitet om bolaget Viljer att terinvestera det totala kassaflédet da vi har
estimerat att endast en del av kassaflédet aterinvesteras och att CAPEX kommer att uppga
till cirka 3% av totala forsaljningen. Vi estimerar att det operativa kassaflddet fran Distribution
uppgar till cirka SEK 120-170m mellan 2020—2025. Bakgrunden tilldessaantaganden &r att
vibedomer att bolaget ar konservativamen opportunistiska, vilket gor att viinte tror att de
kommer att investera allt kassaflode, bara for att de kan. De kommer skyndaldngsamt &r var
tro, men om det uppstér ett tillfalle att forvarva ett stort bolag ellerinvesteraii ett stort
spelprojekt s kommer de ocksa att gora detta.

Investeringsbehovet inom Distribution &r valdigt 1agt och innefattas av "otherinvestments”
som framst bestér av investeringari IT-system och fastigheter. Vi estimerar att detta halls pa
en fortsatt lag niva. Vi forvantar oss att cash conversion uppgartill i snitt ~55% under
perioden 2021E-2025E.

Thunderful Group: CAPEX breakdown, SEKm 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Capitalized development 6 15 17 28 44 68 81 93 103
Acquisitions 3 123 49

Other investments 7 11 3 4 5 6 7 7 7
Total CAPEX: 13 27 22 156 98 74 88 100 110
Pretax profit 138 156 209 173 335 388 421 443 476
D&A 12 10 21 62 84 97 105 112 120
Tax -23 -24 -40 -29 -70 -82 -88 -93 -100
Non-cash items 0 -1 2 0 0 0 0 0
Change in NWC -82 -95 -75 -126 -85 -57 -36 -25 -13
OCF 45 47 115 83 264 347 401 437 483
FCF ex. acquisitions 32 21 96 50 215 273 314 337 373
FCF 32 21 93 -73 166 273 314 337 373
NWC % sales 17% 18% 20% 18% 19% 20% 21% 22% 22%
NWC 265 349 415 541 626 683 719 744 757
Adj. EBITDA 154 166 230 277 419 486 526 555 596
FCF Conversion 21% 12% 40% -26%  40% 56% 60% 61% 63%
Sales 1599 1936 2116 3082 3296 3414 3425 3382 3440
CAPEX % of sales 0.8% 1.4% 1.0% 50% 3.0% 22% 26% 29% 3.2%
CAPEX % of sales ex. acq. 08% 14% 09% 1.0% 15% 22% 26% 29% 3.2%

Source: Redeye Research

Finansiell position

Thunderful haren nettokassa pa SEK 310m per den 37 mars 2021.
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Vardering

Peervardering

Vi anser att det &r ldmpligast att dela in peers i tva grupper, en for Games och en for
Distribution. Nar det galler Games anser viatt Team 17,11 Bit Studios, Remedy och Paradox
ar rimligapeers. Team 17 ar en god peer da de gorhogkvalitativaindie-spel som ar lekfulla
och barnvanliga. 11 Bit Studios ar dven de en hogkvalitativindie-och AA-utvecklare. Remedy
anser vi vara en bra peer da de &r en hogkvalitativ utvecklare med fa vardefulla IP:n som de
tar hand om val, samt att de har en hel del samarbetsavtal med plattformsagare som liknar
de som Thunderful Development har.

Vi anser att EV/EBITA 25x &r rimligt fér Thunderful Games 2024E (diskonterad till idag) da
medianen for peergruppen ar hogre (2020 EV/EBIT 33x och 2021 EV/EBIT 29x) trots att de
inte forvantas véxa lika snabbt (Thunderful Games sales CAGR "19-22E &r 65%) och
dessutom ivissa fall har en hogre riskprofil dd de inte har stabila kassafléden som ger
finansiell styrka och flexibilitet. Thunderful Games hartill exempel rad att skjuta pa spelslapp
dé deintedr beroende av kassaflodet de ndrmaste &ren. Vi anser att det ar rimligast att
vardera Games nagra ar framat da viforvantar oss en aggressiv tillvéxt och perioden 2024E
specifikt for att EBITA inom Games ar storre an inom Distribution. Vi forvantar oss en EBITA
marginal om ~45% 2020-2022E for Games.

Forsaljningen inom Distribution har vaxt med en CAGR '19-22E om 13%.. Men forvantas vaxa
med -1% for perioden "20-22E, med en EBIT marginal pd ~8.5% under samma period.
Distributdrer sésom DistIT och Hasbro férvantas vaxa mellan ~5-7% och varderas till
EV/EBIT ~15x och ~22x respektive. Vilka vi anser vara de basta peersen. Men liknelsen
vacklar nagot d& Hasbro ager en storandel egna IP:n vilket reflekteras i deras hogre EBIT-
marginal. Dessutom forvantas Hasbro och DistIT vaxa snabbare &n Thunderful Distribution.
Nintendo, Logitech och Mattel &r tillverkare och dger deras egna varumarken och &r darfor
inte sjalvklara peers till Thunderful. Medianmultipeln for gruppen ar2020 EV/EBIT 19x och
det ar aven medelvardet for Hasbro och DistIT. Vi anser att Thunderful Distribution ska
handlas till en kraftig rabatt mot peers da beroendet av Nintendo &r stort och
forsaljningstillvaxten forvantas vara svagt negativ. Nintendo som forvantas ha samma
forsaljningsutvecklingvarderas till 2021E EV/EBIT ~10x. Vi anser att Thunderful Distribution
bor varderas till EV/EBIT ~8x, vilket &r konservativt jamfort mot peers. Men med tanke pa
tillvaxten samt beroendet till Nintendo sa anser vi det rimligt att varderingen &r lagre an
Nintendos vardering trots samma tillvaxtutsikter.

Det finnsingen sjalvklar peer till Thunderful Group, det bolaget vi bedomer vara den ndrmaste
konkurrenten &r Embracer Group. B&da bolagen far intakter fran fysisk distribution och
historiskt har Embracer ocksa gjortindie-och AA-spel och béda bolagen haren
forvarvsagenda. Embracer dr dock ett mycket stérre bolag och deras pipeline bestar framst
av AA-och AAA-titlaridag. Nar Embracer forvarvade Koch mediai februari 2018, sa utgjorde
Koch Media 87% av intakterna, dock utgjordes en stor del av Koch Medias intakter av interna
spel och digital distribution. Koch Medias justerade EBIT marginal uppgick till ~12% vid
koptillfallet, vilket skvallrar om en ganska hog grad fysisk distribution (Thunderful
Distributions EBIT marginal tenderar att liggakring ~7-8%). Embracer handladestill NTM
EV/EBIT ~20x strax efter forvarvet, att jdamforas med Thunderful som varderas till NTM
EV/EBIT ~11x.
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Koncernen vérderas idag till 2020E EV/EBIT 17x och 2021E EV/EBIT 171x. Vi anser att 2021E
EV/EBIT 17x &r en rattvis vardering for Thunderful Group, vilket understddjs av var SOTP-
vardering nedan. Multipeln motsvarar en rabatt om ~15% mot Embracer vid tidpunkten for
Koch Media forvéarvet och en rabatt pa ~35% mot gaming-peers (exkluderat 11 Bit Studios da
varderingen &r véldigt hog).

Thunderful Group: Peer table

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT SC';LGE: EBIT margin
Company EV (MSEK) 2020 2021E 2020 2021E 2022E 2020  2021E 2022E 19-22E 2020 2021E 2022E
Games
Embracer 89 188 9.9x 5.6x 25.5x 12.6x 11.2x 34.2x 16.0x 14.5x 49% 29% 35% 35%
Paradox 17 102 9.5x  9.4x 20.3x  15.9x 12.0x 23.8x  25.5x 19.8x 22% 40% 37% 37%
Team 17 10 155 10.4x  9.6x 26.4x  25.9x 23.5x 32.7x 28.8x 26.1x 16% 86% 102% 123%
Remedy 5612 13.0x 12.1x 37.4x 33.6x 32.7x 40.4x  36.0x 37.5x 14% 32% 33% 30%
11 Bit Studios 2421 11.8x 18.9x 22.8x 43.4x 38.9x 23.8x 74.7x  70.5x 3% 50% 25% 18%
Median 10 155 10.4x_ 9.6x 26x 26X 23x 33x 29X 26X 16% 40% 35% 35%
Distribution
Nintendo 446 718 3.0x  3.4x 8.2x 9.4x 9.7x 8.3x 9.5x 9.9x 3% 36% 35% 36%
Logitech 168 193 3.6x 3.8x 15.3x  22.9x 21.5x 16.4x 24.3x  22.5x 19% 22% 15% 16%
Hasbro 140 535 2.8x  2.7x 11.3x  14.0x 12.7x 21.9x 18.3x  16.1x 7% 13% 15% 16%
Mattel 80 370 1.9x 1.9x 14.2x  11.6x 10.3x 21.1x 16.2x  13.8x 1% 9% 12% 13%
Dustin 11 043 0.8x  0.7x 16.2x  12.4x  9.7x 26.0x 16.9x  12.2x 17% 3% 4% 4%
DistIT 1228 0.5x  0.5x 11.6x  8.5x 6.8x 15.4x 10.2x  7.9x 5% 3% 5% 6%
Median 110 452 2.3x  2.3x 13x 12x 10x 19x 17x 13x 6% 11% 13% 14%
Peer Group median 60 304 6.4x  6.0x 19x 19x 17x 26x 23x 20x 11% 25% 24% 25%
Thunderful Group 3596 1.2x  1.1Ix 13x 9x 7 17x 11x 9x 17% 7% 10% 11%

Source: FactSet *Redeye Research
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SOTP-vardering

Vi anser att det basta sattet att vardera Thunderful p4, ar att tilldmpaen sum-of-the-parts-
vardering (SOTP). D& Games kommer véxa kraftigt kommande &ren anser vi att en SOTP-
vardering baserad pé vara finansiellaprognoser 2024E, diskonteradettill idag, &r mer
representativt an att utga fran det finansiellalaget idag. Baserat pd Thunderful Games
kvalitativa aspekter och dess tillvaxt sd anser viatt en EV/EBITA multipel om 25x ar
rattfardigad, i linje med peers som imanga fall vixer ldangsammare. Se resonemang ovan.

Det ar svarare att hitta en renodlad peer for Thunderful Distribution, vi anser att en EV/EBIT
multipel pa 8x ar rattfardigad da Distribution har vaxt kraftigt historiskt och ar exponerad mot
starka underliggande trender sdsom E-sport och Nintendos populérakonsol, Nintendo
Switch. Men trots detta sa &ger Distribution inga kdnda varumarken och &r beroende av
samarbetet med Nintendo. Darfor satter vi en kraftig rabatt mot peers, ndstan 60% rabatt
mot distributionspeers samt 20% rabatt mot Nintendo. Vi anser att den [8ga vardering tar

hojd fér eventuella risker rorande Nintendoavtalet och ger en margin-of-safety. Se
resonemangovan.

Detta resulterar i ett Equity Value pd SEK 6711m eller SEK 98 per aktie. Vi har anvant en
diskonteringsranta pa 9% for att diskontera 2024E EBITA fram till idag. Varderingen

motsvarar en EV/EBITA multipel om 17x for Koncernen. Vi anser alltsa att endast Games &r
vart SEK 74 per aktie idag.

Thunderful Group

SOTP Valuation 2024E (SEKm) Sales EBITA EV/S EV/EBITA EBITA margin EV  Per share
WACC 9%

Games 2024E 617 281 11x 25x 45% 7016 102
Distribution 2024E 2638 228 1x 8x 9% 1827 27
Total 2024E 3255 509 3x 17x 16% 8843 129
Discount factor 0.72

Discounted 6401 93
Net debt -310 -5
Equity Value 6711 98

Source: Redeye Research
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Vi har tillampat en diskonteringsranta pd 9% alla vara tre varderingsscenarier. Inget av
scenarierna nedan tar hansyn till ytterligare forvarv, utan tar endast hojd for nuvarande
verksamhet samt organisk tillvaxt. Den diskonterade kassaflodesanalysen stracker sig till

2030E.

Bear Case b5 SEK

Sales "25E: SEK 3218m
Sales CAGR '26E-30E: 1%
Terminal growth: 2%

Avg. EBIT-m '26E-30E: 11%
Terminal EBIT-m: 10%

Varderingsintervall

Bear Case bb SEK

Vardering | Bear Case
forutsatter att Thunderful
Games inte utvecklas sa val
som vi trott och att bolaget
inte uppnarndgon form av
marginalexpansion.
Forsaljningen vaxer knappt
over dekommandetio aren.
Bolaget har en liknande profil
somidag, omtio ér.

Base Case 90 SEK

Sales 25E: SEK 3440m
Sales CAGR 26E-30E: 3%
Terminal growth: 2%

Avg. EBIT-m "26E-30E: 17%
Terminal EBIT-m: 16%

Base Case 95 SEK

| varat Base Case sé har vi
antagit att Thunderfuls
forsaljning vaxer konservativt
de ndrmaste tio dren.
Uppvarderingen harleds
framst &t
marginalforbattringen som
segmentet Games stér for. Vi
estimerar att gruppens
maximala EBIT-marginal
uppgartill 18% 2028E.
Varderingen ar aven
understodd av var SOTP-
vardering som indikerar pa ett
varde om SEK 98 per aktie.
Vilket ockséa ar den metod vi
tycker ar lampligast att
tillampafor att vardera
Thunderful.

59

Bull Case 120 SEK

Sales "25E: SEK 3780m
Sales CAGR '26E-30E: 7%
Terminal growth: 2%

Avg. EBIT-m '26E-30E: 18%
Terminal EBIT-m: 18%

Bull Case 140 SEK

| Bull Case forutsatter vi att
Games vaxer snabbare an
vara grundestimat. Fleraav
de kommande spelen blir
lyckade och leder till nya
starka IP: n for bolaget.
Thunderful bygger vidare pa
dessa IP: n genom uppfoljare.
Distribution borjar aven att
vaxa fran och med 2025E da
viestimerar att Nintendo
lanserar en ny konsol
nagonstans dar. Utover detta
har viaven gjort konservativa
antagande om adderade
férvarv inom Games. Bull
Case i kassaflodesanalysen
har intetagit hansyn tillnagra
forvarv.
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Summary Redeye Rating

The rating consists of three valuation keys, each constituting an overall assessment of several factors that are rated
ona scale of 0to 1 points. The maximum score for a valuation key is 5 points.

People: 5

The management team is excellent as their track record speaks for itself. They have over 40 years of experience
from the Distribution market and 20 years of experience from the gaming market. Management owns 15% of the
shares and the Board of Directors owns 25% of the shares, together they own over 40% of the Company. The
Companyisrun by entrepreneurs with relevant experience, that has done it before.

Business: 4

Stable cash-flows from the Distribution segment and growth and a much higher profitability from the Games
segmentis a very good combination. Thunderfulhas the luxury to be able to financeits investmentin Games from
the cash-flows it generates from within the Distribution segment. Theend resultis a business with stable cash-
flowsthat is expanding into ahigh-margin business segment.

Financials: 4
Cash-flows has historically been very stable and the company has grown a lotin the past. However, the biggest

transformationis yet to come as margins are set to expand due to the investmentinto the much more profitable
Games segment. The mix shift is expected to drive significant cash-flows in the future.
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Redeye Rating and Background Definitions

Company Quality

Company Quality is based on a set of quality checks across three categories; PEOPLE, BUSINESS, FINANCE. These
are the building blocks that enable a company to deliver sustained operational outperformance and attractive long-
term earnings growth.

Each category is grouped into multiple sub-categories assessed by five checks. These are based on widely
accepted and tested investment criteriaand used by demonstrably successful investors and investment firms. Each
sub-category may also include a complementary check that provides additional information to assist with
investment decision-making.

If a check is successful, itis assigned a score of one point;the total successful checks are added to givea score for
each sub-category. The overall score for a category is the average of all sub-category scores, based on a scale that
ranges from 0 to 5 rounded up to the nearest whole number. The overall score for each category isthen used to
generate the size of the bar in the Company Quality graphic.

People

Atthe end of theday, people drive profits. Not numbers. Understanding the motivations of people behind abusiness
is a significant part of understanding the long-term drive of the company. It all comes down to doing business with
peopleyou trust, orat least avoiding dealing with people of questionable character.

The People rating is based on quantitative scores in seven categories:

e  Passion, Execution, Capital Allocation, Communication, Compensation, Ownership,and Board.

Business

If you don't understand the competitive environment and don't have a clear sense of how the business will engage
customers, create value and consistently deliver that value at a profit, you won't succeed as an investor. Knowing
the business model inside out will provide you some level of certainty and reduce the risk when you buy a stock.

The Businessrating is based on quantitative scores grouped into five sub-categories:
e  Business Scalability, Market Structure, Value Proposition, Economic Moat, and Operational Risks.

Financials

Investing is part art, part science. Financial ratios make up most of the science. Ratios are used to evaluate the
financial soundness of a business. Also, these ratios are key factors that willimpact a company’s financial
performance and valuation. However, you only need a few to determine whether a company is financially strong or
weak.

The Financial rating is based on quantitative scores that are grouped into five separate categories:
e Earnings Power, Profit Margin, Growth Rate, Financial Health,and Earnings Quality.
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Disclaimer

Importantinformation

Redeye AB ("Redeye" or "the Company") is a specialist financial advisory boutique that focuses on small and mid-cap growth companies in the Nordic
region. We focus on the technology and life science sectors. We provide services within Corporate Broking, Corporate Finance, equity research and
investor relations. Our strengths are our award-winning research department, experienced advisers, a unique investor network, and the powerful
distribution channel redeye.se. Redeye was founded in 1999 and since 2007 has been subject to the supervision of the Swedish Financial
Supervisory Authority.

Redeye is licensed to; receive and transmit orders in financial instruments, provide investment advice to clients regarding financial instruments,
prepare and disseminate financial analyses/recommendations for trading in financial instruments, execute orders in financial instruments on behalf
of clients, place financial instruments without position taking, provide corporate advice and services within mergers and acquisition, provide services
in conjunction with the provision of guarantees regarding financial instruments and to operate as a Certified Advisory business (ancillary
authorization).

Limitation of liability

This document was prepared for information purposes for general distribution and is not intended to be advisory. The information contained in this
analysis is based on sources deemed reliable by Redeye. However, Redeye cannot guarantee the accuracy of the information. The forward-looking
information in the analysis is based on subjective assessments about the future, which constitutes a factor of uncertainty. Redeye cannot guarantee
that forecasts and forward-looking statements will materialize. Investors shall conduct all investment decisions independently. This analysis is
intended to be one of a number of tools that can be used in making an investment decision. All investors are therefore encouraged to supplement
this information with additional relevant data and to consult a financial advisor prior to an investment decision. Accordingly, Redeye accepts no
liability for any loss or damage resulting from the use of this analysis.

Potential conflict of interest
Redeye’s research department is regulated by operational and administrative rules established to avoid conflicts of interest and to ensure the
objectivity and independence of its analysts. The following applies:

. For companies that are the subject of Redeye’s research analysis, the applicable rules include those established by the Swedish Financial
Supervisory Authority pertaining to investment recommendations and the handling of conflicts of interest. Furthermore, Redeye employees
are not allowed to trade in financial instruments of the company in question, from the date Redeye publishes its analysis plus one trading
day after this date.

. An analyst may not engage in corporate finance transactions without the express approval of management and may not receive any
remuneration directly linked to such transactions.

. Redeye may carry out an analysis upon commission or in exchange for payment from the company that is the subject of the analysis, or
from an underwriting institution in conjunction with a merger and acquisition (M&A) deal, new share issue or a public listing. Readers of
these reports should assume that Redeye may have received or will receive remuneration from the company/companies cited in the report
for the performance of financial advisory services. Such remuneration is of a predetermined amount and is not dependent on the content of
the analysis.

Redeye'sresearch coverage

Redeye’s research analyses consist of case-based analyses, which imply that the frequency of the analytical reports may vary over time. Unless
otherwise expressly stated in the report, the analysis is updated when considered necessary by the research department, for example in the event of
significant changes in market conditions or events related to the issuer/the financial instrument.

Recommendation structure

Redeye does not issue any investment recommendations for fundamental analysis. However, Redeye has developed a proprietary analysis and rating
model, Redeye Rating, in which each company is analyzed and evaluated. This analysis aims to provide an independent assessment of the company
in question, its opportunities, risks, etc. The purpose is to provide an objective and professional set of data for owners and investors to use in their
decision-making.

Redeye Rating (2021-07-02)

Rating People Business Financials
5p 23 18 3
3p-4p 96 79 39

Op -2p 6 28 83
Company N 125 125 125

Duplication and distribution

This document may not be duplicated, reproduced or copied for purposes other than personal use. The document may not be distributed to physical
or legal entities that are citizens of or domiciled in any country in which such distribution is prohibited according to applicable laws or other
regulations.

Copyright Redeye AB.

CONFLICT OF INTERESTS

Danesh Zare. owns shares in the company : Yes

Tomas Otterbeck. owns shares in the company : Yes
Redeye performs/have performed services for the Company and receives/have
received compensation from the Company in connection with this.
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Appendix

Bolagsstruktur

Bolagets huvudkontor dterfinns i Goteborg och de har dessutom kontor i Kungsbacka, Malmo, Skovde och
Karlshamn. Koncernen har aven internationellakontori Danmark, Finland, Norge, Tyskland, Hongkong och
Storbritannien. Thunderful Groups verksamhet tacker hela vardekedjan inom spelmarknaden, allt fran digital och
fysisk distribution, forlagsverksamhet till utveckling av spel baserat pd egna samt andras intellektuellaréattigheter.

Thunderful Group: Organizational structure
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Source: Redeye Research & Thunderful Group

Klaus Lyngeled (Head of Games och grundare av Zoink) och Henrik Mathiasen (Head of Distribution och
medgrundare av Nordic Game Supply), rapporterar tillsammans med CFO Anders Maiqvist direkt till Thunderful
Groups VD.

Affarssegmentet Thunderful Distribution bestar av koncernbolag, Bergsala, Amo Toys och Nordic Game Supply.
Bergsala har ensamt distribuerat och sélt Nintendo-produkter (hérdvara, mjukvara och tillbehdr) i Sverige sedan
1981. Med tiden har nya marknader adderats och sedan 2012 s& distribuerar Bergsala produkteri hela Norden och
Baltikum. Amo Toys distribuerar leksaker | Norden och i deras varumérkesportfoljinnehéller cirka 70 varumarken,
varav sex av dessa ar egna varumarken. Bland de egna varumarkena inkluderas L.O.L, BabyBorn, Geomag och Intex.
Nordic Game Supply distribuerar speltillbehor, tv-spel och merchandisei alla de nordiskalanderna.
Varuméarkesportfoljen innehéller cirka 40 varumaérken, varav sju ar egna varumarken. Nagra exempel pa varumarken
inkluderar Razer, HyperX, Take-Two, Konami och Thrustmaster.

Thunderful Games ar indelat i tva affarsomraden, Thunderful Publishing och Thunderful Development. Thunderful
Publishing verkarinom foérlagsbranschen och agerar forldaggare for alla interna spelprojekt, men &dven utvalda
externt utvecklade spel fran tredje parts spelutvecklare. Rising Star Games agerar forldggare at japanska speltitlari
vastvarlden. Thunderful Development bestér idag av flertalet spelstudios: Image & Form, Zoink, Guru Games,
Thunderful Malmo och Coatsink Software som forvarvades under Q4 2020. Spelportfoljen hartotalt 24 egna
immateriellatillgdngariform av olika speltitlar och spelserier. Totalt sett s& har spelen sélts i Over femton miljoner
exemplar.

Thunderful Games

Marknadsposition

Den globalaspelmarknaden ar den storsta formen av underhdlining i varlden idag och den totala marknaden
uppgick tillUSD 159md under 2020 och forvantas vaxa till USD 196md 2022. Det snabbast vaxande segmentet ar

64



REDEYE Equity Research

Thunderful Group 2 July 2021

mobilspel, som forvantas vaxa med en CAGR pé 12% under perioden 2019-2022. Konsol och PC vantas vaxa med
en CAGR pd 8% och 4% respektive, under samma period.

Thunderful Group: Global games market size and growth per segment
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Thunderful Games har ett fokus pa l&tttillgangliga PC-och konsolspel till de populdrasta konsolerna sdsom
Nintendo, Playstation och Xbox och de narmsta konkurrenternaar Sega, Nintengdo och Microsoft Studios. Games

fokuserar primart pa fullprisspel inom indie-och AA-segmentet pd marknaden.

Thunderful Games: Market position

>

PC/kansol

Mabila enheter

GAME
STUDIOS

EMBRACER

GRO

upP
TAKE-TWO
INTERACTIVE RIOT GAMES

VALVE

PARADOX
INTERACTIVE

[

DEEP
SILVER

J

ACTIVITION
BLIZZARD

Lattmangvrerade spel

Avancerade spel

Source: Company prospectus
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