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ENVAR: RAPPORTKOMMENTAR Q1'26

Envar rapporterade for det forsta kvartalet 2026 en nettoomsattning om 25,8 MSEK
(22,7), motsvarande en tillvaxt om 13,6 %. EBITDA uppgick till 3,5 MSEK (5,1) och
EBIT till 3,3 MSEK (4,9), vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 13,7 % (22,3)
samt en EBIT-marginal om 13,0 % (21,5 %). Den lagre l6nsamheten jamfort med
foregaende ar forklaras framst av investeringar i organisation, IT-infrastruktur och
marknadsforing infor lanseringen av Witchspire. Under kvartalet belastades EBIT
av 1,1 MSEK i marknadsféringskostnader kopplade till Witchspire, vilka enligt
tillampade redovisningsprinciper inte kan aktiveras. Balansrdkningen ar fortsatt
stark med en nettokassa om 37,2 MSEK.

Tillbaka till tillvaxt efter svagare Q4

Efter ett svagare fjarde kvartal atergick Envar till positiv tillvaxt i Q1. Kvartalets forsaljning drevs
framst av arbete med illustrationer till ett kortspel fér en av koncernens stérsta kunder samt
arbete med speltrailers. Vi bedomer att kortspelet sannolikt avser Legends of Runeterra fran Riot
Games, vilket tillsammans med VD Atey Ghailans kommentar om att Sony var den kund som
procentuellt 6kade sina bestallningsvolymer mest under kvartalet visar att Envar fortsatter att
fordjupa relationerna med flera av varldens storsta spelaktérer. Orderingangen fran befintliga
kunder beskrivs som mycket god och vid utgdngen av kvartalet hade Envar Entertainment 120
frilansare och 39 anstallda. Var bild ar att Envar fortsatt starker sin position som preferred partner
inom outsourcing och co-development, dar stérre spelstudior i allt hogre grad efterfragar flexibla
externa utvecklingsresurser.

Witchspire lanseras den 10 juni och Envar Blue ska bredda spelportféljen

Den viktigaste narliggande milstolpen ar lanseringen av Witchspire i Steam Early Access den 10
juni 2026. Spelet befinner sig enligt bolaget i den avslutande polish-fasen och lanseras utan
extern publisher, vilket innebar att Envar behaller fullt &gande av IP:t och darmed hela det
potentiella vardeskapandet vid en framgangsrik lansering. Under Q1 deltog Witchspire i Steam
Next Fest med en publik demo, vilket gav spelet 6kad exponering men ocksa viss
anvandarfeedback kring att demot upplevdes som tidigt, med begransat innehall och behov av
mer polish. Detta ar enligt var mening viktigt att félja, men bor samtidigt ses i kontexten av att
spelet lanseras i Early Access, dar syftet ar att iterera produkten tillsammans med communityn
infor en full 1.0-lansering. Under kvartalet presenterades &ven Envar Blue, ett nytt internt
utvecklingsteam med fokus pa mindre indie-titlar och kortare utvecklingscykler. Ambitionen &r att
komplettera storre projekt som Witchspire med tétare spelsléapp, lagre utvecklingsbudgetar och
bredare exponering mot olika malgrupper. Nar Envar Blue nar full produktion &r malsattningen att
lansera en ny titel var 12:e till 15:e manad. Detta breddar caset fran att enbart handla om
Witchspire till att &ven omfatta en mojlig mer kontinuerlig IP-portfélj dver tid.

Outlook

Envar gar in i arets viktigaste period med en stark finansiell position, en vaxande konsultaffar och
ett forsta egenutvecklat spel bara veckor fran lansering. Tryggheten i caset finns fortsatt i Envar
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Entertainment, dar outsourcingverksamheten skapar stabila kassafloden. Samtidigt utgor
Witchspire en tydlig vardedrivare. Vid en lyckad Early Access-lansering kan spelet skapa intékter
under flera &r genom 1.0-lansering, long-tail-forsaljning, expansioner och DLC. Utvecklingen infor
lanseringen foljer dessutom hittills vart basscenario relativt val. Baserat pa antalet followers pa
Steam beddmer vi att Witchspire i dagslaget sannolikt har éver 310 000 wishlists, och vi ser
fortsatt goda mojligheter att spelet nar vart estimat om cirka 390 000 wishlists. Vi ser aven 6kade
moijligheter till breddning av verksamheten. Envar Blue innebar att fler spelslapp kan komma
snabbare an tidigare vantat, och ledningen har tidigare 6ppnat for att koncernen pa sikt kan
breddas bade genom organiska satsningar och forvarv. Detta adderar en extra dimension till
tillvaxtagendan och starker bilden av Envar som mer &n en konsultstudio. Var samlade
beddmning &r att bolaget star infor ett potentiellt transformativt 2026, dar en stabil
outsourcingverksamhet kombineras med en betydande option i Witchspire och en vaxande intern
spelportfolj. Pa vara estimat ser vi en uppsida om 42,5 % for 2026E vid en multipel om 15x EBIT.
Med en sakerhetsmarginal om 30 % ar nedsidan i princip neutral mot dagens kurs, vilket enligt
var mening ger en attraktiv risk/reward infor lanseringen. Osakerheten ar fortsatt hog infér Envars
forsta spelslapp, men vid ett positivt mottagande av Witchspire kan bade estimat och multipel
revideras upp.

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

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

Om Kalqyl

Kalgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvaxande 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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