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Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 28 november 2025 en framstillning fran Setterwalls
Advokatbyra 1 Goteborg pa uppdrag av Thunderful Group AB, org.nr 559230-0445 (’Thun-
derful” eller ”Bolaget”). Framstillningen ror god sed pé aktiemarknaden vid foretagsoverta-

gande genom en riktad emission.

[Detta uttalande géller en planerad atgédrd som inte dr allméint kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pd viardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kdnd av den som planerat atgédrden eller pd annat sétt blivit allmint kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

FRAMSTALLNING
Av framstdllningen framgér 1 huvudsak foljande.
Introduktion
Thunderful &r ett svenskt publikt aktiebolag vars verksamhetsforemaél dr att som moderbolag
leda och administrera verksamhet inom utveckling, forlaggning och distribution av data- och

TV-spel, distribution av andra produkter samt forvalta fast och 16s egendom och bedriva dar-

med forenlig verksamhet. Thunderfuls aktier dr upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm
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First North Growth Market. Thunderfuls aktiekapital uppgér till 4 078 662,28 kronor och i bo-
laget finns 407 866 228 aktier. Alla aktier har lika rdstvirde.

Atari SA, org.nr (SIREN) 341 699 106 ("Atari") innehar 333 333 334 aktier, motsvarande
cirka 81,7 procent av utestdende kapital och roster i Thunderful. Atari ér ett franskt bolag som

ar verksamt inom TV-spelbranschen.

Bakgrund

Thunderful har under de senaste aren befunnit sig i en finansiellt anstringd situation med hog
skuldsittning och betydande negativt kassafléde. Mot denna bakgrund har Thunderful genom-
fort ett omfattande kostnadsbesparingsprogram med bland annat avyttringar och personalre-
ducering. De vidtagna atgirderna kan sammanfattas enligt foljande.
e Den 17 januari 2024 offentliggjordes ett omstruktureringsprogram inriktat pa att sénka
kostnadsbasen och fokusera pa strategiska tillgdngar. Programmet syftade till arliga

kostnadsminskningar om 90—110 miljoner kronor.

e Den 21 maj 2024 offentliggjordes, och den 28 juni 2024 fullbordades, avyttringen av
distributionsverksamheterna AMO Toys AB, Bergsala Aktiebolag, Thunderful 1 AB
samt servicebolaget Thunderful Solutions AB till Bergsala NDP AB for en kopeskil-
ling om 643 miljoner kronor. Genom transaktionen blev Thunderful ett renodlat spel-

bolag med fokus pé spelpublicering och spelutveckling.

e Den 29 juli 2025 offentliggjordes ytterligare omstruktureringar for att skyndsamt
minska kostnadsbasen. Atgirderna beriknades medfora kostnadsbesparingar om 6-8

miljoner kronor under andra halvéret 2025 och 40-45 miljoner kronor helaret 2026.

e Samma dag, den 29 juli 2025, beslutade styrelsen om en riktad nyemission om cirka
50 miljoner kronor till Atari. Infor beslutet om den riktade emissionen hade styrelsen
noggrant utvirderat alternativa finansieringslosningar, déribland avyttring av till-
géngar samt genomforande av en foretrddesemission. Efter en samlad beddmning kon-
staterade styrelsen att forutsittningar saknades for att realisera dessa alternativ, varfor
den riktade emissionen till Atari var den enda genomforbara atgérden for att séker-
stélla Bolagets fortsatta finansiering. Emissionen godkindes av extra bolagsstimma
den 28 augusti och genomfordes under tredje kvartalet 2025, varigenom 333 333 334

aktier emitterades till Atari till en teckningskurs om 0,15 kronor per aktie. I samband



dédrmed beviljade Danske Bank en forlingning av Thunderfuls rorelsekredit om 10,5
MEUR med initialt forfall den 31 december 2025. Forldngningen innebar att 8,0
MEUR fick behallas, att krediten ddrefter reduceras med 1,0 MEUR den sista bankda-
gen 1 mars respektive juni 2026 samt att aterstaende belopp forfaller den 30 september
2026. Kreditforlingningen var villkorad av att nimnda emission genomfordes. Infor

emissionen beviljades Atari dispens frdn budplikt (AMN 2025:37).

Ovan ndmnda omstruktureringar och refinansieringar har inte lyckats vinda den finansiella
utvecklingen pa lang sikt. Den senaste deldrsrapporten for tredje kvartalet 2025, som offent-
liggjordes den 13 november 2025, visar ett fortsatt negativt resultat, nedskrivningar av imma-
teriella anldggningstillgdngar om 267,8 MSEK och en betydligt forsvagad balansrdakning. Ro-
relseresultatet for perioden uppgick till —288,2 miljoner kronor och kassaflodet fran den 16-
pande verksamheten till 0,8 MSEK. Likvida medel inklusive outnyttjade kreditfaciliteter
uppgick per den 30 september 2025 till 28,6 MSEK. Per den 30 september 2025 uppgick eget
kapital till 198 miljoner kronor, att jdimfora med 1 051 miljoner kronor aret innan. Bolagets
revisor har i sin granskningsrapport i delarsrapporten for tredje kvartalet 2025 uppmarksam-
mat visentliga osidkerhetsfaktorer avseende antagandet om fortsatt drift. Revisorns gransk-

ningsrapport bifogas (utesluten hdr).

Vidare beslutade styrelsen den 24 november 2025 att initiera ett omstruktureringsprogram
inom co-development-verksamheten for att anpassa kostnadsbasen till den nuvarande kon-
trakterade intdktsnivan till f6ljd av mer utmanande marknadsforutséttningar. Programmet be-
doms medfora personalneddragningar om cirka 50-60 tjdnster samt kostnadsbesparingar om
10-12 miljoner kronor under forsta halvaret 2026 och 25-30 miljoner kronor under heléret

2026.

Styrelsen har konstaterat att Bolaget saknar tillrickligt rorelsekapital for att trygga verksam-
heten de kommande tolv ménaderna och att det utan ett snabbt och sékert kapitaltillskott fore-
ligger en betydande risk for obestand. Styrelsen bedomer att tillgdngliga likvida medel endast
racker till att finansiera verksamheten fram till mars 2026. Mot denna bakgrund har styrelsen
undersokt alternativa 16sningar for att sékra tillrdckligt kapital och Bolagets 6verlevnad under

de kommande manaderna.



Transaktionen i korthet

Thunderfuls majoritetsédgare Atari har uttryckt intresse for att pd nytt investera i Thunderful.

Ataris forslag innebédr 1 sammandrag foljande.

Styrelsen 1 Thunderful beslutar, under forutséttning av godkénnande av en efterfol-
jande extra bolagsstimma, om en kontant nyemission varigenom Bolaget tillfors totalt

cirka 35 miljoner kronor fore avdrag for emissionskostnader ("Nyemissionen™).

Nyemissionen omfattar 350 000 000 aktier, motsvarande cirka 86 procent av totalt an-

tal utestaende aktier fore emissionen. Teckningskursen i emissionen &r 0,10 kronor.

Nyemissionen riktas till Atari som ovillkorligt och oaterkalleligt forbinder sig att

teckna samtliga aktier i emissionen.

Efter Nyemissionen kommer Atari att inneha cirka 90,2 procent av det totala antalet
aktier och roster i Thunderful. Atari kommer, forutsatt att emissionen genomfors i er-
forderlig ordning, ovillkorligt och oaterkalleligt att, i enlighet med punkten II1.5 1 Ak-
tiemarknadens sjalvregleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar
att pakalla tvangsinlosen enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) av minoritetsakti-
erna med ett yrkande om ett 16senbelopp om 0,27 kronor per aktie (’Inldsenforfaran-
det”). Losenbeloppet motsvarar en premie om cirka 30 procent jamfort med stdng-
ningskursen om 0,21 kronor f6r Thunderfuls aktier den 27 november 2025 och en pre-
mie om cirka 80 procent jaimfort med det pris per aktie som Atari erlade i den riktade

emission som beslutades den 29 juli 2025.

Efter Nyemissionen kommer Atari begédra att styrelsen 1 Thunderful ansdker om avno-

tering av Thunderfuls aktier frdn Nasdaq First North Growth Market.

Samtidigt som aktierna i Thunderful avnoteras fran Nasdaq First North Growth Mar-
ket avser Atari ldmna ett erbjudande till minoritetsaktiedgarna i Thunderful, 1 vilket
Atari erbjuder sig att forvirva deras aktier till ett pris per aktie motsvarande det 16sen-

belopp som Atari kommer att yrka i Inldsenforfarandet.

Aktiedgarna kommer infor den extra bolagsstimman att ha erhéllit information i enlig-

het med ovan.



Styrelsens overviganden

Styrelsen har undersokt och utvirderat alternativa mojligheter att tillféra Thunderful kapital,
inklusive att genomfora en foretridesemission. I samband dérmed har styrelsen varit i kontakt
med Bolagets storre aktiedgare. I dialog med dessa har det konstaterats att, bortsett fran Atari,
saknar ovriga storre aktiedgare formaga eller intresse att deltaga i eller sikerstilla en foretré-
desemission 1 tillrdcklig omfattning. Styrelsens slutsats dr att det inte finns forutsittningar att
genomfora en foretrddesemission till ett belopp om minst 35 miljoner kronor i avsaknad av

tecknings- och garantiataganden.

Om Atari, vid en eventuell foretradesemission, skulle garantera hela emissionen skulle ett sa-
dant garantidtagande med stor sannolikhet leda till att Atari uppnar en dgarandel ver 90 pro-
cent. Vidare dr det inte orimligt att anta att Atari skulle begédra marknadsmaéssig erséttning for
att lamna ett sddant garantitagande, en kostnad som for Thunderful skulle vara betydande gi-
vet dess ekonomiska situation. Mot denna bakgrund har styrelsen bedomt att en tidskrdvande
och kostsam foretrddesemission inte dr motiverad, sarskilt som utfallet av en sddan emission
med stor sannolikhet dnd4 skulle resultera i att Atari uppnidde en dgarandel om minst 90 pro-
cent med efterfoljande skyldighet att forvirva minoritetsaktier genom ett inlosenforfarande.
Dartill skulle en tidskrdvande foretrddesemission, med hénsyn till Bolagets nuvarande finansi-
ella situation, inte tillgodose Bolagets kortsiktiga finansieringsbehov och en sadan emission

skulle behdva genomforas med en betydande rabatt.

Sammantaget bedomer styrelsen att Thunderful — efter avyttringar, omstruktureringar, kost-
nadsbesparingar, kreditforlangning och tidigare genomford riktad emission till Atari — 1 allt
vasentligt har uttomt tillgdngliga handlingsalternativ. Styrelsen bedomer séledes att Nyemiss-
ionen dr det enda realistiska alternativet for att sékra Bolagets dverlevnad och att emissionen
ddrmed &r 1 Bolagets och samtliga aktiedgares bésta intresse. Genom det erbjudande som
Atari avser att [dmna till minoritetsaktiedgarna efter det att Thunderful har avnoterats fran
Nasdaq First North Growth Market, tillsammans med Inlosenforfarandet, kommer &dven 6v-
riga aktiedgare att fi en mdjlighet att avyttra sina aktier till Atari. Om Nyemissionen inte ge-
nomfors foreligger en pétaglig risk att Thunderful hamnar pa obestand i nértid, varvid aktie-
agarna riskerar att forlora hela sitt investerade kapital och ddrmed ocksé ga miste om det er-
bjudande som Atari avser att [dmna efter avnoteringen av Thunderful eller det 16senbelopp

som skulle utgd inom ramen for Inlésenforfarandet.



Genomforandet av Nyemissionen forutsitter godkdnnande av en extra bolagsstimma med
minst tva tredjedelars majoritet av savél de vid stimman avgivna rosterna som foretradda ak-
tierna. Kallelse till en sadan extra bolagsstimma kommer att utfardas minst tva veckor fore
stimman eller, om en ny bolagsordning ska antas, minst fyra veckor fore stimman. Aktie-
dgarna kommer infor den extra bolagsstimman erhélla erforderligt underlag och information
om Nyemissionen och styrelsens dverviganden. Atari avser att delta pd och rosta for beslutet

om Nyemissionen pa den extra bolagsstimman.

Styrelseledamoter som ér jdviga i frdgan har inte deltagit, och kommer inte heller framdver att
delta, 1 beredningen av eller beslutet om Nyemissionen, inklusive forhandlingar om teck-

ningskursen.

Teckningskursen om 0,10 kronor har faststdllts genom forhandlingar pa armléngds avstdnd
mellan Atari och Bolaget. Ataris representanter i Bolagets styrelse har inte deltagit i forhand-
lingarna. Vid bestimmandet av teckningskursen har styrelsen gjort en samlad bedomning av
Bolagets finansiella stdllning, radande marknadsforutséttningar samt handeln 1 Bolagets ak-
tier. Styrelsen konstaterar att handeln i aktien priglas av begrénsad likviditet, lag daglig om-
sattning och ett avtagande intresse. Teckningskursen bor dven ses mot bakgrund av Bolagets
och aktiens historiska utveckling. Vidare har styrelsen beaktat Bolagets anstrangda finansiella
situation, innefattande hog skuldsittning, svag likviditet, negativt rorelseresultat och bristande
l6nsamhet. Mot denna bakgrund har teckningskursen satts med en, enligt styrelsens bedom-
ning, marknadsmaissig rabatt i forhallande till aktuell aktiekurs, i syfte att p4 marknadsmas-

siga villkor sékerstélla transaktionens genomforbarhet.

Den nu aktuella rabatten om cirka 50 procent kan jamféras med den rabatt om cirka 75 pro-
cent som tilldmpades vid den riktade emissionen till Atari den 29 juli 2025. Dértill har styrel-
sen noterat att Atari inom ramen for Inlosenforfarandet har atagit sig att erbjuda en premie om
cirka 30 procent jamfort med stdngningskursen den 27 november 2025, vilket ytterligare talar

for att transaktionen som helhet ar skilig.

Styrelsen har dirutdver beaktat behovet av en snabb och kostnadseffektiv kapitalanskaffning
for att hantera den forhdjda finansiella risken och undvika en betydande risk for obesténd.
Styrelsen anser att genomforandet av Nyemissionen dr det enda realistiska alternativet for att

sakra Bolagets fortsatta drift. Sammantaget bedomer styrelsen att den foreslagna Nyemis-



sionen ligger 1 samtliga aktiedgares bésta intresse och att teckningskursen dr marknadsmassig.

Hemstéllan

Thunderful hemstiller, mot bakgrund av ovanstdende, att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig
om huruvida ett styrelsebeslut att foreslé en extra bolagsstimma att godkdnna Nyemissionen,
samt Ovriga atgirder sasom beskrivits ovan, skulle vara forenligt med god sed pa den svenska
aktiemarknaden. I forekommande fall hemstills vidare om végledning avseende eventuella
ytterligare dtgirder, villkor eller informationspunkter som bor beaktas for att sékerstélla att

emissionen genomfors i dverensstimmelse med god sed.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsndmnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Varje atgird
av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad i Sverige eller som handlas pa nadgon av handelsplattformarna Nasdaq First North Growth
Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market, eller av en aktiedgare i ett sddant bolag
och som avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sadant bolag, kan bli foremal for

ndmndens beddmning. Framstillningen géller en sddan atgérd.

Néamnden gor foljande bedomning.

I aktiebolagslagen finns bestimmelser om 6kning av aktiekapitalet genom nyemission, dér-

ibland s.k. riktade emissioner. Det ankommer inte pd ndmnden att tolka dessa regler.

Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés regler om riktade kontantemissioner ger uttryck
for vad som 1 vissa hinseenden dr god sed pa aktiemarknaden vid riktade emissioner i svenska
bolag med aktier upptagna till handel pa en svensk reglerad marknad. De ska ocksé foljas av
svenska bolag vars aktier, efter ansokan av bolaget, handlas pa nagon av handelsplattformarna
Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market. Enligt reglerna
ar det frdn synpunkten av god sed pé aktiemarknaden normalt godtagbart att nyemissioner ge-

nomfors med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt om det utifran omsténdigheterna i det



enskilda fallet pd objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran foretradesrét-
ten. Skél till en sddan avvikelse kan enligt reglerna exempelvis vara att en foretridesemission
riskerar att inte fulltecknas, kostnaderna for forfarandet (inklusive eventuella emissionsgaran-
tier), tidsaspekten (inklusive exponeringen mot kurssvangningar pa aktiemarknaden), att
emissionen utgor en integrerad del i en transaktion, t.ex. ett forvarv eller samarbetsavtal, eller
Onskan att i bolagets intresse fa in en eller flera nya aktiedgare, t.ex. som bas for framtida ka-

pitalanskaffningar eller aktiedgarnas intresse att forbéttra likviditeten 1 aktien.

Néamnden finner, med utgdngspunkt i vad som i framstéillningen anférs om Thunderfuls
anstrangda ekonomiska situation, inte nagra skil att frdn synpunkten av god sed ifraga-

sédtta motiven for Nyemissionen.

Det ankommer p& Thunderfuls styrelse att tillse att emissionsvillkoren, diribland emiss-
ionskursen, faststélls pa ett sddant sitt att marknadsmassighet sékerstélls. Vad som i
Thunderfuls fall &r marknadsméssigt maste bedomas 1 ljuset av bl.a. bolagets ekonomiska
situation, storleken pd emissionen och 6vriga delar av uppgorelsen, nimligen aktieteckna-
rens atagande att begdra tvingsinlosen med ett yrkande om ett inldsenpris vésentligt
hogre dn borskursen och avsikt att efter det att aktierna i bolaget har avnoterats ldmna ett
erbjudande att till samma pris forvdrva minoritetsdgarnas aktier. Med dessa utgangspunk-
ter har ndimnden fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden inget att erinra mot vill-

koren i Nyemissionen.

Den planerade uppgorelsen bor ockséd beddmas mot bakgrund av Aktiemarknadens sjdlvregle-
ringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar, som 1 avsnitt VI innehaller vissa
sarskilda bestimmelser om §vertaganden av mélbolag bl.a. genom bolagsstimmobeslutade
fusionsforfaranden. I ett mycket likartat fall ar 2015 (AMN 2015:18) provade nimnden om
det kunde anses forenligt med god sed att, utan iakttagande av vad som foreskrivs i dessa be-
stimmelser, ett Overtagande av ett bolag genomfors sd att mélbolaget, efter beslut av bolags-
stimman, gor en sa exceptionellt utspddande riktad emission till det Gvertagande bolaget att
detta uppndr ett aktieinnehav om mer &n 90 procent i bolaget, varefter aktietecknaren begér
tvangsinlosen av aktierna i bolaget och, efter avnotering av aktierna, ldmnar ett erbjudande
om att forvdrva samtliga aktier. Ndmnden uttalade att svaret pa den fragan under normala om-
standigheter dr nekande men att fragan i det da aktuella fallet maste besvaras med beaktande

av bolagets ekonomiska situation och dvriga delar av den uppgdrelse som det da var frdga om,



dér samtliga aktiedgare skulle fa ett erbjudande att sélja sina aktier till aktietecknaren till ett
vésentligt hogre pris dn borskursen. Den som inte vill sdlja sina aktier kommer, konstaterade
ndmnden, att kunna argumentera for ett hogre pris inom ramen for tvangsinlosenforfarandet.
For den enskilde aktiedgaren skulle enligt nimnden den ekonomiska situationen darmed bli

densamma som om ett uppkdpserbjudande ldmnats utan att foregds av emissionen.

Sammantaget fann ndmnden i det fallet inte skil att fran synpunkten av god sed pé aktiemark-
naden ifragasitta den planerade uppgorelsen. Namnden understrok dock vikten av att aktie-
dgarna infor beslut pa bolagsstimman om den riktade emissionen fick tydlig information om
hela uppgorelsen och var garanterade att emissionen verkligen foljdes av det i framstillningen
beskrivna inldsenforfarandet till det dari angivna priset. Om si inte skulle bli fallet, skulle det

planerade forfarandet strida mot god sed pa aktiemarknaden.

I linje med 2015 ars uttalande finner ndmnden 1 det nu aktuella fallet att ett styrelsebeslut att
foresla en extra bolagsstimma att godkénna Nyemissionen, samt dvriga dtgarder som beskrivs
1 framstdllningen, som utgangspunkt skulle vara forenliga med god sed pé aktiemarknaden. En
skillnad 1 forhéllande till det tidigare drendet &r emellertid att det i det nu aktuella fallet inte
handlar om en emission till en utomstaende investerare utan om en emission till en aktiedgare i
Thunderful. I fusionsreglerna i avsnitt VI foreskrivs — med forebild i aktiebolagslagens fusions-
regler (23 kap. 17 §) — att vid beslut om fusionen pa bolagsstimma i mélbolaget, ska aktier som
innehas av det dvertagande bolaget inte beaktas. I linje ddrmed kraver enligt ndmndens mening
god sed pa aktiemarknaden att man vid beslut om godkdnnande av Nyemissionen pa bolags-

stimma 1 Thunderful inte beaktar Ataris aktier.

Néamnden erinrar avslutningsvis om vad som i Aktiemarknadens sjilvregleringskommittés reg-
ler om riktade kontantemissioner uttalas om information i samband med beslut om en sadan

emission samt utfallet darav.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordforande), Jan-Mikael Bexhed,
Ramsay Brufer, Johan Danelius, Sofia Frindberg, Fredrik Palm, Carl-Johan Pousette och

Erik Sjoman.



Pé& Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog
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