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ENVAR: RAPPORTKOMMENTAR Q4’25

Envar rapporterade for det fjarde kvartalet 2025 en nettoomsattning om 20,9 MSEK
(23,7), motsvarande en minskning om 11,8 %. EBITDA uppgick till -0,1 MSEK (9,2)
och EBIT till -0,3 MSEK (9,0), vilket motsvarar en EBIT-marginal om -1,6 % (38,0 %).
Det svagare kvartalet ska dock ses i ljuset av ett starkt helar. Fér 2025 som helhet
okade nettoomsittningen med 30,2 % till 95,2 MSEK (73,1) och EBIT steg till 16,6
MSEK (13,3), motsvarande en marginal om 17,5 % (18,3 %), vilket innebér att
bolaget levererade sitt hittills starkaste ar i bade omséattning och resultat trots en
hdg investeringstakt. Balansrakningen ar fortsatt stark med en nettokassa om
cirka 49 MSEK vid arsskiftet och inga rantebarande skulder.

Svagare kvartal till féljd av lagre bestallningsvolymer och hég investeringstakt

Den svagare utvecklingen i Q4 forklaras framst av lagre bestallningsvolymer under december, da
flera storre kunder arbetat med planering infoér 2026. Fluktuationer mellan kvartal &r en naturlig
del av affarsmodellen, dar vissa perioder praglas av hdg leveranstakt och andra av
planeringsarbete hos kunderna. Samtidigt har Envar fortsatt att investera i seniora resurser, IT-
sakerhet samt marknadsféring kopplad till Witchspire, vilket belastade resultatet i ett kvartal med
lagre omséttning. Under perioden kommunicerades éven den rekordstora ordern om cirka 23
MSEK 6ver 12 manader, vilket starker visibiliteten framat. | var intervju betonade VD Atey
Ghailan att bolaget ar fullbokade och att orderingdngen ser bra ut infor 2026.

Witchspire narmar sig viktiga milstolpar infér 2026

Utvecklingen inom Envar Games fortskrider enligt plan mot Early Access-lansering i slutet av Q2
2026, ett &r som Ghailan beskriver som avgérande for bolaget. Under kvartalet slapptes en
gameplay teaser och bolaget har darefter 6ppnat upp for playtest pa Steam, vilket ger spelare
mojlighet att prova en begrénsad del av spelet och lamna feedback infor kommande demo och
lansering. Nasta viktiga milstolpe &r deltagandet i Steam Next Fest och lanseringen av det
publika demot, vilket vantas ge dkad synlighet infor Early Access. Perioden i Early Access
bedoms paga i minst ett ar och ger mojlighet till Ibpande uppdateringar innan en full 1.0-
lansering. En viktig indikator p& marknadsintresset ar att Witchspire passerade 100 000 wishlists
den 10 december 2025 och att antalet followers darefter fortsatt att 6ka, vilket indikerar ett
vaxande intresse infor 2026. Spelet lanseras utan extern publisher, vilket innebar att Envar
behaller fullt &gande av IP:t och darmed hela det potentiella vardeskapandet vid en framgangsrik
lansering.

Outlook

Envar kombinerar en stabil och I6nsam outsourcingverksamhet med en tydlig vardedrivare i form
av det kommande spelslappet Witchspire. Bolaget gar in i 2026 med en stark finansiell position,
bevisad formaga att vaxa under [6nsamhet Gver tid och en fortsatt strukturell trend dar spelstudior
i hogre grad efterfragar flexibel outsourcing. Efter ett svagare Q4 ser vi helhetsbhilden som intakt,
dar ordern pa cirka 23 MSEK och Ghailans kommentarer om beldggning ger stod at en stabil
utveckling framat, aven om kvartalsvis volatilitet kan forekomma. Witchspire utgér samtidigt en
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tydlig vardedrivare under aret och kan vid en lyckad Early Access-lansering dven skapa
forutsattningar for I6pande intakter framat via uppdateringar, expansioner och DLC. Ghailan
namnde aven langsiktiga optioner kopplat till att bredda verksamheten ytterligare, dar forvarv kan
vara en mojlighet framdver, vilket adderar en extra dimension till tillvaxtagendan.

P& vara estimat ser vi en uppsida pa 66,4 % for 2026E vid en multipel om 15x EBIT. Vid en
multipel om 20x EBIT 6kar potentialen markant och ger en uppsida om 121,8 %. Osékerheten i
estimaten ar hog infor ett férsta spelslapp, men den potentiella uppsidan vid en lyckad lansering
ar betydande.

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

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

Om Kalqyl

Kalqy! 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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