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ENVAR: RAPPORTKOMMENTAR Q3'25

Envar rapporterade for det tredje kvartalet 2025 en nettoomsattning om 27,2 MSEK
(22,2), motsvarande en tillvaxt om 22,8 %. Roérelseresultatet (EBIT) uppgick till 6,0
MSEK (7,0), motsvarande en EBIT-marginal pa 22,1 % (31,5). Lonsamheten tyngdes
nagot av rekryteringar av senior personal samt investeringar i IT-sdkerhet, men
nivaerna ar fortsatt pa en hog niva. Ackumulerat for arets forsta nio manader
okade omsattningen med 50,0 % till 74,3 MSEK och EBIT steg till 17,0 MSEK (4,3),
motsvarande en marginal pa 22,8 %. Balansrakningen &r fortsatt stark, och kassan
uppgick vid periodens slut till 47,7 MSEK och Envar har inga rantebdrande skulder.

Fortsatt stark utveckling for Envar Entertainment och rekordorder
Outsourcingverksamheten fortsatter att vara koncernens intaktsmotor och visar pa en fortsatt
stark efterfragan fran framfor allt befintliga globala kunder. Under Q3’25 presenterade Envar en
rekordstor order om cirka 23 MSEK fran en ledande aktor inom Battle Royale, vilket var bolagets
storsta avtal ndgonsin. Ordern stracker sig 6ver 12 manader och bekraftar ocksd Envars starka
position som preferred partner hos nagra av spelindustrins mest etablerade bolag. Bolaget har
aven intensifierat sin narvaro pa internationella spelevent som Gamescom, PAX West och XDS,
vilket starker varumarket och mojligheterna till nya affarer och nya kunder. Kombinationen av en
skalbar global konsultmodell med vaxande projektvolymer ar en av hérnstenarna bakom Envars
uthélliga tillvaxt och I6nsamhet.

Witchspire — bolagets forsta spel narmar sig viktiga milstolpar

Envar Games fortsatter att utvecklas enligt plan mot lanseringen av Witchspire i Early Access
under Q2'26. Utvecklingen befinner sig nu i slutfasen av "Feature Complete”, och arbetet har
Overgatt mot "Content Complete” i linje med tidsplanen. Under kvartalet fortsatte bolaget sin
marknadsaktivitet kring spelet, och viktiga milstolpar framdver blir en Gameplay Teaser innan
arsskiftet samt ett forsta publikt demo som vantas slappas under Q1'26. Med ett fullt bemannat
utvecklingsteam och en etablerad produktionsstruktur har Envar Games nu en stabil grund som
inte bara stodjer lanseringen av Witchspire, utan aven mdjliggor vidareutveckling av IP:t och
framtida titlar.

Outlook

Envar kombinerar en stabil och [6nsam outsourcingverksamhet med en tydlig vardedrivare i form
av det kommande spelslappet Witchspire. Omsattningen har stigit fran 20 MSEK 2021 till nara
100 MSEK pé rullande basis 2025E, samtidigt som EBIT-marginalen varit hog. Med en
nettokassa om 47,7 MSEK, fortsatt stark orderingang och en bransch i snabb rérelse mot 6kad
outsourcing ser vi goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt under l6nsamhet. Witchspire utgor
dessutom en betydande option pa ytterligare varde under 2026 och dven framéat genom
lanseringen av 1.0 och mdjligheten till expansioner, DLC och framtida titlar. Pa vara estimat ser vi
en uppsida pa 30,5 % for 2026E och 27,6 % for 2027E vid en multipel om 15x EBIT. Vid en
multipel om 20x EBIT 6kar potentialen markant och ger en uppsida om 74,0 % respektive 70,2 %.
Oséakerheten i estimaten ar hég infor ett forsta spelslapp, men den potentiella uppsidan vid en
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lyckad lansering ar betydande.

Las hela analysen har!
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdnkande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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