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ENVAR: RAPPORTKOMMENTAR Q2'26

Envar rapporterade for det andra kvartalet 2026 en nettoomséattning om 53,7 MSEK
(24,4), motsvarande en tillvaxt om 120,3 %. EBITDA uppgick till 21,0 MSEK (6,2)
och EBIT till 19,3 MSEK (6,0), vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 39,1 %
(25,5) samt en EBIT-marginal om 36,0 % (24,8). Witchspire bidrog med 16,8 MSEK i
nettoomsittning och cirka 6,4 MSEK i EBIT under de 20 férsaljningsdagar som
ingick i kvartalet, medan Envar Entertainment omsatte cirka 36,9 MSEK och
levererade sitt starkaste kvartal hittills. Kassaflédet fran den I6pande
verksamheten uppgick till 10,5 MSEK och Envar hade 39,5 MSEK i kassa och inga
rantebarande skulder vid kvartalets utgang.

Rekordkvartal i Entertainment och tydlig operationell havstang

Envar Entertainment vaxte med drygt 50 % jamfort med motsvarande kvartal foregdende ar och
overtraffade tydligt vart estimat om 27,5 MSEK. Enligt VD Atey Ghailan drevs tillvaxten framfor
allt av befintliga kunder som 6kade sina bestallningar, snarare 4n av nagon enskild ny kund. Det
starker bilden av att Envar successivt tar en storre del av utvecklingsbudgeten hos redan
etablerade kunder. Ledningen beskriver verksamheten som inne i en ny tillvaxtfas och pekar
samtidigt pa en strukturell férandring i spelindustrin, dar stérre studios efter omfattande
neddragningar blivit mer forsiktiga med permanenta anstallningar och i hogre grad efterfragar
flexibel extern kapacitet. Envar bedémer sig dessutom ha stora delar av den organisatoriska
infrastrukturen pa plats for att kunna hantera hogre kundvolymer utan motsvarande 6kning av
ledningsorganisationen. Vi hojer darfor vart estimat for Entertainment till 129,2 MSEK for 2026E,
men véljer att inte extrapolera rekordtakten rakt framat. F6r 2027 och 2028 raknar vi med en
successiv normalisering av tillvaxten till omkring 12 % respektive 8 %.

Witchspire har lanserats och fokus flyttas mot 1.0

Witchspire lanserades i Steam Early Access den 10 juni och passerade 100 000 salda exemplar
kort darefter. Spelet genererade 16,8 MSEK i nettoomséttning under de forsta 20
forsaljningsdagarna och gav darmed Envar sitt forsta tydliga kommersiella bidrag fran ett
egenutvecklat IP. Mottagandet fran spelarna ar positivt med 82,9 % positiva Steam-recensioner,
samtidigt som antalet followers 6kat fran 25 235 vid lanseringen till 42 819 den 8 augusti.
Spelaraktiviteten har daremot fallit tydligt fran toppen om 6 629 samtidiga spelare, vilket
understryker att forsaljningen ar framtung och att kommande uppdateringar, rabatter och framfor
allt 1.0-lanseringen blir avgorande for hur stark long tail Witchspire kan bygga. Vi hojer vart Year
1-estimat fran cirka 272 000 till omkring 316 000 salda exemplar, men sanker det genomsnittliga
forsaljningspriset fran 30 till 20 USD. Parallellt breddar Envar spelverksamheten genom Envar
Blue och Publishing. Blue ska mdjliggdra mindre projekt med kortare utvecklingscykler, medan
Publishing ger exponering mot externa titlar utan att Envar behdver bara hela utvecklingsrisken.
Vi inkluderar annu inget intaktsbidrag fran dessa verksamheter i vara estimat.

Outlook
Q2'26 forandrar bilden av Envar pa tva tydliga satt. Entertainment visar en klart hogre
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intjaningsférmaga an vi tidigare raknat med, samtidigt som Witchspire gatt fran utvecklingsprojekt
till faktisk intaktskalla. Vi hojer darfor koncernens nettoomsattningsestimat for 2026E fran 150,4
MSEK till 168,4 MSEK. EBIT sanks daremot fran 50,9 MSEK till 46,3 MSEK, framst till foljd av
hogre avskrivningar nar Witchspires aktiverade utvecklingskostnader nu skrivs av over tre ar. Pa
langre sikt raknar vi med fortsatt tillvaxt inom Entertainment, medan Games successivt gar over i
en mer normaliserad forsaljningsfas efter Early Access och var antagna 1.0-lansering under Q3’
27. Det innebér att EBIT i vara estimat faller 2027—-2028 trots fortsatt tillvaxt i
konsultverksamheten. Samtidigt inkluderar vi &nnu inget bidrag fran Envar Blue eller Publishing,
vilket gor att eventuell framgang dar utgor uppsida utanfor basscenariot. Caset har darmed blivit
bredare an infér Witchspire-lanseringen, men den narmaste tiden avgors framfor allt av om
Entertainment kan halla en hog aktivitetsniva och om Witchspire lyckas bygga den long tail som
kravs for att bli en aterkommande intaktskalla 6ver flera ar. Pa vara estimat for 2026E indikerar
15x EBIT en potentiell uppsida om cirka 13 % fran dagens kurs, inklusive var prognostiserade
nettokassa vid arets utgang. Vid 20x EBIT, vilket ligger narmare bolagets bakéatblickande
vardering, 6kar den potentiella uppsidan till cirka 47 %.

Las hela var analys har!

For mer information, vdnligen kontakta:
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Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande 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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