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Envar rapporterade foér det andra kvartalet 2026 en nettoomsattning 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 nettoomsattning och cirka 6,4 MSEK i EBIT under de 20
forsaljningsdagar 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 rantebdrande skulder vid kvartalets utgang.

Rekordkvartal i Entertainment och tydlig operationell hdvsténg

Envar Entertainment vaxte med drygt 50 % jamfért med motsvarande kvartal féregaende ar och
dvertraffade tydligt vart estimat om 27,5 MSEK. Enligt VD Atey Ghailan drevs tillvéxten framfér allt av
befintliga kunder som 6kade sina bestéllningar, snarare &n av ndgon enskild ny kund. Det stérker bilden
av att Envar successivt tar en stoérre del av utvecklingsbudgeten hos redan etablerade kunder.
Ledningen beskriver verksamheten som inne i en ny tillvéxtfas och pekar samtidigt pa en strukturell
forandring i spelindustrin, dar storre studios efter omfattande neddragningar blivit mer forsiktiga med
permanenta anstallningar och i hégre grad efterfragar flexibel extern kapacitet. Envar bedémer sig
dessutom ha stora delar av den organisatoriska infrastrukturen pa plats fér att kunna hantera hégre
kundvolymer utan motsvarande 6kning av ledningsorganisationen. Vi héjer darfér vart estimat for
Entertainment till 129,2 MSEK fér 2026E, men véljer att inte extrapolera rekordtakten rakt framat. Fér
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
ddrefter. Spelet genererade 16,8 MSEK i nettoomsattning under de férsta 20 férsédljningsdagarna och
gav dérmed Envar sitt férsta tydliga kommersiella bidrag fran ett egenutvecklat IP. Mottagandet fran
spelarna &r positivt med 82,9 % positiva Steam-recensioner, samtidigt som antalet followers dkat fran
25 235 vid lanseringen till 42 819 den 8 auqusti. Spelaraktiviteten har ddremot fallit tydligt fran toppen
om 6 629 samtidiga spelare, vilket understryker att férsaljningen ar framtung och att kommande
uppdateringar, rabatter och framfor allt 1.0-lanseringen blir avgdrande for hur stark long tail Witchspire
kan bygga. Vi héjer vart Year 1-estimat fran cirka 272 000 till omkring 316 000 sélda exemplar, men
sanker det genomsnittliga férsaljningspriset fran 30 till 20 USD. Parallellt breddar Envar
spelverksamheten genom Envar Blue och Publishing. Blue ska mdjliggéra mindre projekt med kortare
utvecklingscykler, medan Publishing ger exponering mot externa titlar utan att Envar behdver bara hela
utvecklingsrisken. Vi inkluderar dnnu inget intdktsbidrag frén dessa verksamheter i vara estimat.

Outlook

Q2'26 forandrar bilden av Envar pa tva tydliga satt. Entertainment visar en klart hégre
intjaningsférmaga &n vi tidigare réknat med, samtidigt som Witchspire gatt fran utvecklingsprojekt till
faktisk intéktskalla. Vi hojer dérfér koncernens nettoomséattningsestimat fér 2026E fran 150,4 MSEK till
168,4 MSEK. EBIT sénks ddremot fran 50,9 MSEK till 46,3 MSEK, framst till f6ljd av hégre avskrivningar
nar Witchspires aktiverade utvecklingskostnader nu skrivs av éver tre ar. P& ldngre sikt rdknar vi med
fortsatt tillvéxt inom Entertainment, medan Games successivt gar éver 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 gér att eventuell framgang dar utgér uppsida
utanfor basscenariot. Caset har dérmed blivit bredare @n infér Witchspire-lanseringen, men den
nérmaste tiden avgdrs framfor allt av om Entertainment kan halla en hdg aktivitetsniva och om
Witchspire lyckas bygga den long tail som kravs for att bli en aterkommande inté&ktskalla dver flera ar.
P& vara estimat fér 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 ndrmare bolagets
bakéatblickande véardering, 6kar den potentiella uppsidan till cirka 47 %.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling
Envar Entertainment 53,6 65,2 731 95,2 129,2

Envar Games n/a n/a n/a n/a 39,3

Nettoomséttning 53,6 65,2 731 95,2 168,4

Tillvéxt y-o-y 166,8% 217% 12,1% 30,2% 76,9%

Summa intdkter 54,9 75.2 87,2 125,4 207,5

EV/S 3 93 83 64 36

Bruttoresultat 323 357 40,6 42,4 89,0

Bruttomarginal 60,2% 54,8% 55,6% 44,6% 52,9% Envar OMXS30
Rérelsekostnader -12,9 -43,7 -41,4 -55,9 -81,8

Tillvéxt y-o-y 422,0% 237,8% -5,3% 35,1% 46,3%

EBIT 20,7 2,0 13,3 16,7 46,3 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 38,6% 3,1% 18.2% 17,5% 27,5% Envar 137 19,8 +72,5
EV/EBIT 29,4 2995 45,6 36,4 131

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om Envar

Envar Holding AB &r ett svenskt bolag inom spelindustrin, dar kdrnan &r en outsourcing- och utvecklingsstudio med inriktning pa grafisk design, 3D-grafik,
animation och illustration fér spel- och underhaliningsindustrin. Bolaget har byggt upp en stark position som partner till flera av vérldens stérsta aktérer inom
spelbranschen, daribland Riot Games, Netflix, EA Games, Blizzard, Tencent, Sony och Epic Games.

Genom kombinationen av en Iénsam outsourcingverksamhet och satsningar pa egen spelutveckling, publishing och mindre indie-projekt positionerar sig Envar
som en bredare aktér inom spelindustrin. Det férsta egenutvecklade spelet Witchspire lanserades under 2026, medan Envar Blue och Envar Publishing skapar
ytterligare mdjligheter inom egna speltitlar respektive extern publishing.

Bolaget har en global organisation med medarbetare och konsulter i ver tjugo lénder. Ledningens Iangsiktiga vision &r att etablera Envar som en global hub

inom underhalining med fokus pd hdgkvalitativ spelgrafik, innovativa spelupplevelser och ett starkt varumérke.

ENVAR (‘\"

ENTERTAINMENT

ENVARES

G AMES

Envar Entertainment utgdr koncernens outsourcing- och co-development-verksamhet
och levererar flexibla utvecklingsresurser till ndgra av vérldens stérsta spelbolag.
Verksamheten bygger pa en global och skalbar resursmodell med aterkommande

uppdrag inom bland annat stylized art, Battle Royale och MOBA.

Envar Games &r koncernens satsning pa egen spelutveckling och IP-dgande. Det férsta
egenutvecklade spelet Witchspire lanserades i Steam Early Access den 10 juni 2026 och
markerar starten pa Envars ambition att bygga en &terkommande portfélj av egna
speltitlar.

Investeringscase

Lénsam och skalbar outsourcingverksamhet som grund

Envar Entertainment ar en etablerad och [6nsam aktér inom outsourcing
och co-development, med dterkommande order och en flexibel global
resursmodell.

Starka och langsiktiga kundrelationer med globala speljittar
Bolaget ar preferred partner till flera av varldens ledande spelutvecklare,
vilket syns i dterkommande uppdrag och véxande ordervolymer.

Betydande uppsida genom egen IP
Witchspire &r Envars férsta egenutvecklade spel och markerar starten pa
bolagets satsning pa egna IP:n och spelintékter.

Diversifierad affarsmodell med stabilitet och tillvaxtoption
Outsourcingverksamheten genererar kassafldden som kan finansiera
egen spelutveckling och andra satsningar inom koncernen.

Stark finansiell stéllning m&jliggor fortsatt expansion
Envar har nettokassa, inga rantebdrande skulder och god
kassagenerering fran Entertainment.

Strukturell tillvéxt i outsourcing och co-development
Spelutveckling blir alltmer komplex och resurskravande, vilket driver
efterfragan pa flexibel extern kompetens.

Konkurrensférdel inom stylized art
Envar har en stark position inom stylized art, ett specialistomrade med
héga kvalitetskrav och relativt fa etablerade aktorer.

Fler ben inom spel och IP skapar framtida optioner

Utdver Witchspire bygger Envar vidare genom Envar Blue, Publishing och
framtida storre spelprojekt, vilket kan ge fler titlar, tatare releaser och en
bredare intéktsbas dver tid.

Nettoomsattning, 2022-2028E

Motargument

Forlust av stdrre kund/er

En stor del av intdkterna kommer fran ett antal globala kunder sdsom Riot
Games, Tencent och Blizzard. En stor andel av kunderna &r dterkommande
och en férlust av en stérre kund skulle fa vasentligt negativ paverkan.

Beroende av fortsatt framgang fér Witchspire

Witchspire har fatt en framgangsrik start, men den Iangsiktiga intjéningen &r
fortsatt beroende av hur vél férséaljningen och spelaraktiviteten haller i sig
efter lanseringsperioden. Om kommande uppdateringar och den framtida
1.0-lanseringen inte lyckas ateraktivera spelare och skapa nya
forsaljningstoppar kan intékterna fran Games bli lagre &n véntat.

Konkurrensutsatt marknad med manga aktdrer

Outsourcing och co-development har vaxt snabbt, vilket lockat fler
internationella studios. Det ar relativt hég konkurrens och om Envar inte kan
uppréatthalla hdg kvalitet och attraktiv prissattning kan marginaler och
tillvaxt pressas over tid.

Hégre kostnadsnivaer i samband med expansion

Under 2025 6kade kostnaderna i form av rekryteringar av seniora
medarbetare samt satsningar pa IT-sékerhet och utvecklingsverktyg.
Liknande investeringar krévs sannolikt framat, vilket kan leda till perioder av
l&gre marginaler dven om det Idngsiktigt starker organisationen.

Osdkerhet kring kapitalbehov vid storre satsningar

Aven om bolaget i dag har en stark nettokassa kraver spelutveckling
betydande kapital over tid. Om utvecklingskostnaderna for Witchspire dkar,
eller om bolaget vill bredda sin IP-portfdlj, kan ytterligare finansiering
behdvas. | en svag marknad kan detta innebdra utspddning eller mer
begransade investeringsmojligheter.

EBIT och EBIT-marginal, 2022-2028E

1783
1684 1722

95,2
652 731
53,6

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

20,7 13,3 16,7 46,3 35,0 24,6
2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

EBIT

EBIT-marginal

Sida | 2



Envar: Rapportkommentar Q2'26 Kalqyl

Rekordkvartal i Entertainment och framgangsrik lansering av Witchspire

Envar levererade sitt finansiellt starkaste kvartal hittills under Q2'26. Nettoomsattningen uppgick till 53,7 MSEK (24,4), motsvarande en tillvaxt om 120,3 %
jamfért med samma period féregdende ar. Av omsattningen stod spelférsaljningen fran Witchspire fér 16,8 MSEK efter lanseringen den 10 juni. Envar
Entertainment omsatte isolerat omkring 36,9 MSEK, vilket dven det var ett nytt omsattningsrekord for konsultverksamheten.

Lénsamheten utvecklades ocksd mycket starkt. EBITDA uppgick till 21,0 MSEK (6,2), motsvarande en EBITDA-marginal om 39,1 % (25,5), medan EBIT &kade till
19,3 MSEK (6,0), motsvarande en EBIT-marginal om 36,0 % (24,8). Witchspire bidrog med cirka 6,4 MSEK till EBIT under de 20 forsaljningsdagar som ingick i
kvartalet. Resultatférbattringen drevs saledes bade av den starka utvecklingen inom Entertainment och av att Envar Games fér férsta gangen bérjade generera
intékter och resultat fran ett egenutvecklat spel.

Utvecklingen inom Envar Entertainment var enligt var mening minst lika viktig som Witchspire-lanseringen. Exklusive spelintdkterna 6kade omséattningen till cirka
36,9 MSEK, fran 24,4 MSEK motsvarande kvartal féregaende ar, vilket motsvarar en tillvaxt pa drygt 50 %. Bolaget beskriver fortsatt hég efterfragan fran
framfor allt befintliga kunder och ser fortsatt stéd fran den strukturella trenden mot outsourcing och co-development. Konsultverksamheten fortsatter ddrmed
att vara den stabila och kassaflédesgenererande grunden i bolaget och skapar utrymme for satsningarna inom egen spelutveckling och publishing.

Den stora hindelsen under kvartalet var lanseringen av Witchspire i Steam Early Access den 10 juni. Bolaget beskriver lanseringen som framgangsrik och redan
efter drygt en vecka passerade spelet 100 000 salda exemplar. Under de férsta 20 férséljningsdagarna genererade Witchspire 16,8 MSEK i redovisad omséttning
och cirka 6,4 MSEK i EBIT. Lanseringen innebar ocksa ett viktigt skifte fér Envar Games, som nu gar fran en ren utvecklingsfas till att &ven generera intdkter fran
eget IP. Fokus ligger framat pa fortsatt utveckling av Witchspire mot en fullstandig 1.0-version och pa att bygga spelet éver en l&dngre livscykel.

Under kvartalet lanserades dven Envar Publishing, dér bolaget ska agera publishing- och utvecklingspartner at externa spelprojekt genom hela processen frén
utveckling och produktion till lansering och fortsatt kommersialisering. Affarsomradet breddar Envars exponering mot spelmarknaden och skapar ytterligare
mdjligheter att dra nytta av koncernens befintliga kompetens inom bland annat utveckling, grafik, marknadsféring och publishing. Parallellt fortsdtter satsningen
pa Envar Blue, som ska komplettera stérre projekt som Witchspire med mindre indie-titlar utvecklade av mindre team och med ldgre budgetar. Ambitionen &r att
skapa tatare spelsldpp och en bredare spelportfélj, dar Envar Blue pa sikt ska kunna lansera en ny titel ungefar var 12:e till 15:e manad.

Den finansiella positionen &r fortsatt stark. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till 10,5 MSEK under kvartalet och likvida medel uppgick vid
periodens utgang till 39,5 MSEK. Bolaget saknar fortsatt rénteb&rande skulder. En del av intdkterna fran Witchspire hade dessutom &nnu inte betalats ut av
tredjepartsleverantérer vid balansdagen, vilket paverkade rérelsekapitalet.

Var bild &r att Q2'26 &r ett viktigt kvartal fér Envar eftersom bada huvuddelarna av investeringscaset nu bidrar tydligt. Witchspire har genomfért en
framgangsrik lansering och stod fér en betydande del av kvartalets resultat, &ven om férséljningen naturligt kan antas vara mer framtung kring sjalva releasen. |
var intervju efter rapporten beskrev VD Atey Ghailan starten som en succé och lyfte samtidigt fram att den hé&r typen av spel ofta har en ldngre
férsaljningssvans, dér ambitionen &r att Witchspire ska kunna fortsatta vara aktivt och generera férsaljning under flera ar. Envar Entertainment levererar
parallellt sitt starkaste kvartal hittills och fortsatter darmed att utgdra den stabila grunden i caset. Med Witchspire i kommersialiseringsfas och nya optioner
genom Envar Blue och Publishing har Envar tagit ytterligare steg mot en bredare spelkoncern. Den viktiga fragan framat blir hur vél férséljningen av Witchspire
haller i sig efter den initiala lanseringsperioden.

Nettoomséttning och EBIT, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Kvartalets nettoomsattning inkom avsevért hégre &n vara estimat, drivet av ett hdgre bidrag fran Witchspire men framfér allt av en 6verraskande stark
utveckling inom Envar Entertainment. Konsultverksamheten omsatte cirka 36,9 MSEK, jamfért med vart estimat om 27,5 MSEK, och nddde darmed ett nytt
rekordkvartal. Den hgre omsé&ttningen medférde &ven att EBITDA och EBIT 6vertraffade vara estimat, medan EBITDA- och EBIT-marginalerna var i linje med
vara férvéntningar.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 53,7 40,3 +33,3%
Tillvéxt y-o-y 120,3% 46,5% +73,8pp
Aktiverat arbete 7.3 8,5 -14,1%
Summa intdkter 63,8 50,9 +25,3%
Kostnader -42,8 -35,5 +20,6%
EBITDA 21,0 15,5 +35,5%
EBITDA-marginal 39,1% 38,3% +0,8
EBIT 19,3 4,7 +31,3
EBIT-marginal 36,0% 36,4% -0,4pp

Sida | 3



Envar: Rapportkommentar Q2'26 Kalqyl

Envar Entertainment - rekordkvartal och fordjupade kundrelationer

Envar Entertainment utgér koncernens outsourcing- och co-development-verksamhet och ar fortsatt den stabila intaktsbasen i Envar. Bolaget arbetar med flera
av vérldens storsta spelaktérer, déribland Riot Games, Blizzard, Tencent, Sony och Epic Games, dir en stor del av affaren bestar av aterkommande uppdrag fran
befintliga kunder. Den Idnsamma och skalbara konsultverksamheten fungerar samtidigt som en motvikt till den hégre risk som férknippas med koncernens egen
spelutveckling.

Envar Entertainment levererade ett rekordstarkt Q2'26. Nettoomsattningen uppgick till cirka 36,9 MSEK, jamfért med 24,4 MSEK motsvarande kvartal
féregdende ar, motsvarande en tillvdxt pa drygt 50 %. Utfallet var &ven klart hégre &n vart estimat om 27,5 MSEK. Utifran Witchspires uppgivna EBIT-bidrag
uppskattar vi EBIT fér Envar Entertainment till cirka 13,0 MSEK (6,0), motsvarande en EBIT-marginal pa omkring 35 % (24,8 %). Det innebdar att EBIT mer &n
férdubblades jamfért med samma period féregdende &r, samtidigt som marginalen stérktes tydligt.

En viktig drivkraft ar enligt ledningen den fortsatta férandringen i spelindustrin, framfor allt i USA. Efter omfattande personalneddragningar hos flera storre
spelstudior ligger fokus i hégre grad pa kostnadseffektivitet och flexibilitet, dér externa utvecklingspartners kan anvandas for att skala resurser efter projektens
behov utan att bygga upp samma fasta kostnadsbas. Ghailan beskrev i intervjun hur spelbolag i USA blivit mer forsiktiga med permanenta anstallningar, vilket i
stéllet gynnar konsultlésningar. Detta ligger vél i linje med den strukturella outsourcingtrend som Envar lyft under de senaste aren och som enligt var mening nu
bérjar synas allt tydligare i bolagets finansiella utveckling.

Envars organisationsmodell &r flexibel och skalbar, dar kapaciteten kan anpassas efter kundprojektens omfattning. Vid utgangen av Q2'26 hade koncernen 40
anstéllda och 142 konsulter, jamfért med 32 respektive 155 motsvarande period féregdende ar. Bolaget beskriver Entertainment som inne i en ny tillvéxtfas och
har under kvartalet férstarkt organisationen med ytterligare en rekryterare och en affarsutvecklare. | var intervju uppgav Ghailan att Envar nu har stora delar av
den organisatoriska infrastrukturen pa plats och kan ta emot betydligt stérre kundvolymer utan att behéva 6ka bemanningen pa ledningsniva i motsvarande
omfattning. Den frdmsta begrénsningen ligger enligt honom snarare i hur mycket arbete kunderna véljer att 1dgga ut externt. Det bér enligt var mening skapa
god operationell hdvstang om efterfrdgan fortséatter att utvecklas positivt.

Nettoomsattning och EBIT, kvartalsvis 2024-2026 Antal anstdllda, kvartalsvis 2024-2026
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Arbetet med att férdjupa befintliga kundrelationer fortsatter enligt var mening att vara en av Envars tydligaste styrkor. Under 2025 kommunicerade bolaget
flera stérre ordrar fran befintliga kunder inom Battle Royale- och MOBA-segmenten, déribland ett férldngt avtal vart cirka 23 MSEK dver tolv manader fran en
globalt ledande aktdr inom Battle Royale. Kunden har inte namngivits, men givet Envars etablerade relationer inom genren beddmer vi fortsatt att det med hég
sannolikhet rér sig om Epic Games och Fortnite. Affaren var bolagets stérsta kommunicerade order hittills och illustrerar hur relationer som inleds med mindre
uppdrag successivt kan véxa i bade omfattning och avtalslangd.

Utvecklingen i Q2'26 ger ytterligare stéd at den bilden. Enligt Ghailan var det framfér allt existerande kunder som 6kade sina bestaliningar under kvartalet,
snarare &n att tillvaxten drevs av ndgon enskild ny kund. Det &r enligt var mening sarskilt positivt eftersom det indikerar att Envar successivt tar en stérre del av
utvecklingsbudgeten hos redan etablerade kunder. Ghailan betonade samtidigt att efterfrdgan fran kunderna fortfarande &r den faktor som Envar har minst
kontroll 6ver. P& den egna sidan uppgav han ddremot att bolaget har organisation, personal och arbetsséatt pa plats fér att kunna ta emot betydligt stérre
kundvolymer. Den framsta osdkerheten ligger darmed snarare i hur mycket arbete kunderna véljer att l[dgga ut externt.

Vi uppskattar EBIT till cirka 13,0 MSEK (6,0) utifran Witchspires uppgivna EBIT, vilket motsvarar en EBIT-marginal pa omkring 35 % (24,8 %). | intervjun pekade
Ghailan inte pa nagot enskilt stérre projekt eller nagon tydlig engangseffekt bakom kvartalets starka utveckling, utan beskrev snarare verksamheten som inne i
en ny fas. Han var samtidigt férsiktig med att betrakta rekordkvartalet som en ny normalniva och betonade att spelindustrin kan vara volatil frén kvartal till
kvartal. Var tolkning &r darfér att kvartalet tydligt visar skalbarheten i modellen och vilken intjéning som &r méjlig vid héga kundvolymer, men att det vore fér
tidigt att extrapolera Q2 rakt framat.
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Envar Games - Witchspire har gatt fran utvecklingsprojekt till intdktsgenererande IP

Envar Games &r koncernens spelutvecklingsstudio med fokus pd egna spel och IP:n. Den férsta egenutvecklade titeln &r Witchspire, ett survival-crafting
adventure som lanserades i Steam Early Access den 10 juni 2026. Spelet har utvecklats internt och publicerats genom Envar Publishing, vilket innebar att Envar
behaller intdkterna efter bland annat Steams distributionsavgift i stéllet fér att dela ekonomin med en extern publisher. Det ger en hégre exponering mot en
lyckad titel, men inneb&r ocksa att Envar sjalv star for utvecklings-, marknadsférings- och lanseringsrisken.

Lanseringen innebdr ett tydligt skifte fér Envar Games, som under flera ar varit en ren investeringsverksamhet men nu fér férsta gdngen genererar egna intakter
och resultat. Under de 20 férséljningsdagar som ingick i Q2'26 uppgick nettoomsattningen fran Witchspire till 16,8 MSEK och bidraget till EBIT till cirka 6,4 MSEK,
motsvarande en EBIT-marginal pa omkring 38 %. Bolaget beskriver lanseringen som framgangsrik och den 18 juni kommunicerades att Witchspire hade passerat
100 000 salda exemplar. Fran lanseringen den 10 juni har Envar &ven bérjat skriva av den aktiverade utvecklingstillgangen fér Witchspire éver tre ar, vilket
framat kommer att belasta EBIT inom Games.

Witchspire lanserades till ett ordinarie pris om 22,99 USD i USA och 22,99 euro i stora delar av Europa, med 15 % rabatt under lanseringsperioden. Det slutliga
priset blev dédrmed I&gre &n vart tidigare antagande om 30 USD i vara estimat. | var intervju efter rapporten férklarade Ghailan att prissattningen sattes utifran
mangden innehdll och den spelupplevelse som erbjuds i Early Access, dar bolaget ville hitta en rimlig niva i férhallande till antalet speltimmar. Priset &r samtidigt
inte tankt att vara permanent, utan vantas hojas i samband med den framtida 1.0-lanseringen n&r Witchspire innehaller mer material och erbjuder en mer
omfattande spelupplevelse.

| var intervju efter rapporten beskrev VD Atey Ghailan lanseringen som en succé och uppgav att bolaget &r mycket néjt med den kommersiella starten, d&ven om
ambitionen naturligt &r att sélja mer. Han betonade samtidigt att konkurrensen inom spelmarknaden &r mycket hdg och att relativt f& nya titlar lyckas ta sig 6ver
den férsta tréskeln och etablera en spelarbas. Fér Envar blir den initiala forsaljningen ett férsta kommersiellt kvitto pa att bolaget har lyckats utveckla,
marknadsféra och lansera ett eget spel, medan den langsiktiga ekonomin blir beroende av hur val Witchspire kan behalla och ateraktivera spelare 6ver tid.

Spelaraktiviteten har fallit tillbaka efter lanseringen

Som ofta &r fallet fér nya spel var spelaraktiviteten som hégst i direkt anslutning till lanseringen. Witchspire naddde en topp om 6 629 samtidiga spelare, CCU, den
14 juni. Genomsnittligt antal samtidiga spelare uppgick till cirka 2 277 under juni, fér att darefter falla till 484 under juli och cirka 362 under augusti hittills.
Nedgangen &r tydlig, men féljer ocksa den forséljnings- och aktivitetsprofil som ofta uppstar efter lanseringen av ett nytt spel.

Genomshnittligt antal samtidiga spelare (CCU)
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Ghailan beskrev i var intervju hur férsaljningen och spelaraktiviteten normalt &r framtung kring sjélva lanseringen och darefter planar ut. Utvecklingen véntas
dock inte vara linjar. Rabatter, stérre uppdateringar och nytt innehall kan dterkommande skapa nya férsaljningstoppar och fa tidigare spelare att atervénda.
Envars klart viktigaste kommande milstolpe ar den fullstandiga 1.0-versionen av Witchspire, vilken Ghailan beskriver som nasta stérre kommersiella push for
spelet. Ndgot datum fér 1.0 har &nnu inte kommunicerats. En viktig del av strategin &r darfor att bygga en 1&ang livscykel snarare &n att enbart maximera
forséljningen under de férsta veckorna. Enligt Ghailan finns mycket innehall som teamet fortsatt vill addera och ambitionen &r att spelare som tar paus ska fa
anledning att dtervanda i samband med stérre uppdateringar. Hans langsiktiga vision &r att Witchspire ska kunna erbjuda omkring hundra timmars speltid och
potentiellt férbli ett aktivt spel under flera ar. Hur val Envar lyckas skapa denna long tail blir enligt var mening en av de viktigaste datapunkterna att félja framat.

Positivt mottagande fran spelarna
Mottagandet fran spelarna har hittills varit positivt. Av totalt 1945 recensioner pa Steam &r 82,9 % positiva. Det &r en betydligt mer relevant datapunkt &n de
previews och recensioner vi féljde infér lanseringen, eftersom betyget nu baseras pa feedback fran faktiska kunder som har spelat Early Access-versionen.

Witchspire - férdelning positiva och negativa Steam-recensioner
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Positiva reviews Negativa reviews
Ghailan lyfte i intervjun fram Steam-betyget som sarskilt viktigt och uppgav att nivan éver 80 % &r nagot bolaget &r néjt med. Feedbacken anvéands samtidigt
aktivt i den fortsatta utvecklingen. Fokus ligger inte enbart pa enskilda 6nskemal utan pa att identifiera dterkommande synpunkter bland spelarna och prioritera

forbattringar som starker spelupplevelsen for en bredare del av communityn. Den fortsatta utvecklingen mot 1.0 blir darfor central. Early Access-modellen
innebar att Witchspire fortfarande &r under utveckling och Envar kan Iépande férbattra innehall, spelmekanik och balans utifran faktisk anvandardata och
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spelarfeedback. Det minskar enligt var mening betydelsen av att produkten &r komplett redan vid Early Access-lanseringen, men stéller samtidigt krav pa att
Envar haller uppe utvecklingstakten och successivt ger spelarna skal att dtervdnda.

Intresset kring Witchspire fortséatter att véxa

Aven antalet followers pa Steam har fortsatt dka efter lanseringen. Vid lanseringstillfdllet den 10 juni hade Witchspire 25 235 followers, vilket 18g i princip exakt i
linje med vart estimat om 25 300 infér lanseringen. Den 8 augusti hade antalet ékat till 42 819, jdmfért med 19 428 nér bolaget i april kommunicerade att
Witchspire hade passerat 300 000 wishlists. Fore lanseringen anvande vi utvecklingen av followers som proxy for antalet wishlists, medan datapunkten efter
release snarare blir ett matt pa hur spelets publik och community utvecklas dver tid.

Utvecklingen av antalet followers
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Followers &r fortsatt relevant eftersom en vaxande féljarskara ger Envar en stérre publik att nd vid kommande uppdateringar, rabatter och den framtida 1.0-
lanseringen. Samtidigt &r faktisk forséljning, spelaraktivitet och recensioner mer direkta matt pa spelets kommersiella utveckling efter release. Kombinationen av
100 000 salda exemplar kort efter lanseringen, ett positivt Steam-betyg och en fortsatt tydlig 6kning av antalet followers visar att Witchspire etablerat en publik
kring spelet. Den viktiga fragan framat blir i vilken utstrackning Envar lyckas aktivera denna publik genom nytt innehall och omsétta det fortsatta intresset i
ytterligare forsaljning och spelaraktivitet.

Fran Witchspire mot en bredare spelportfélj

Efter lanseringen har fokus inom Envar Games breddats. Witchspire-teamets framsta uppqift ar fortsatt att utveckla spelet mot version 1.0, men bolaget Idgger
parallellt grunden for nasta storre AA-projekt. Ledningen utvarderar flera alternativ och har annu inte kommunicerat vilken titel som blir ndsta storre interna
produktion. Witchspire blir dérmed inte tdnkt som ett enskilt experiment utan som férsta steget i ambitionen att bygga en dterkommande portfélj av
egenutvecklade spel.

Envar har dven fatt forfragningar fran stérre aktdrer inom underhaliningsindustrin kring méjligheten att utveckla spel baserade pa redan etablerade IP:n. Det
Oppnar potentiellt ytterligare en vdg for Games, dar Envar kan anvanda sin egen utvecklingsorganisation for stérre projekt utan att nodvandigtvis bara hela IP-
risken. An sd ldnge befinner sig detta dock i ett tidigt skede och vi inkluderar ingen s&dan potential i vara prognoser.

Parallellt byggs Envar Blue upp som ett komplement till de stérre AA-projekten. Blue ska arbeta med mindre titlar, kortare utvecklingstider och betydligt ldgre
budgetar. | var intervju uppgav Ghailan att ett typiskt Blue-projekt vdntas ha en total budget pa omkring 10-12 MSEK inklusive bade utveckling och
marknadsféring. Kérnteamet bestar av omkring fyra heltidsanstéllda personer, med méjlighet att anvénda externa resurser fran évriga Envar vid behov.
Strategin skiljer sig ddrmed tydligt fran Witchspire. Ett Blue-spel kan vara en betydligt kortare spelupplevelse, prisséttas under 10 USD och behdver darfér inte na
samma forsaljningsniva for att bli ekonomiskt attraktivt. Den férsta titeln planeras att lanseras under 2027 och ambitionen &r ddrefter ungefar ett nytt spel var
12:e till 15:e manad. Vi ser detta som ett intressant satt att utnyttja Envars befintliga kompetens och samtidigt minska beroendet av att varje intern produktion
kraver flera ars utveckling och stora investeringar.

Ett ytterligare ben i strategin & Envar Publishing, som etablerades under Q2'26. Affdrsomradet ska agera publishing- och utvecklingspartner &t externa
spelprojekt och kan bidra med bland annat utvecklingsstod, grafik, branding, marknadsféring och kommersialisering genom hela spelens livscykel. Initialt anvands
i huvudsak befintlig kompetens inom koncernen, vilket enligt var mening begrénsar den fasta kostnadsrisken i uppstartsfasen. Efter lansering ska intakterna forst
tacka Envar Publishings kostnader och darefter férdelas enligt respektive avtal med utvecklaren. Intresset har varit tydligt redan i uppstartsfasen, dar bolaget
enligt Ghailan fatt in dver 100 spelpitchar pa kort tid. Den finansiella potentialen &r &nnu svar att bedéma, men modellen ger Envar méjlighet att fa exponering
mot fler spel och IP:n utan att sjalv behdva finansiera och utveckla samtliga projekt fran grunden.

Ghailans Iangsiktiga ambition &r betydligt stérre. | intervjun beskrev han en vision dar Envar dver tid ska kunna nd omkring fyra kvalitativa spelslépp per ar
genom en kombination av egna titlar och Publishing. Han betonade att det inte finns nagon tidsplan fér nar den nivan kan nas. Ambitionen illustrerar ddremot
tydligt riktningen fran ett bolag med ett enskilt egenutvecklat spel mot en bredare och mer kontinuerlig spelverksamhet.

Witchspire behéver nu bevisa sin long tail

Var bild &r att Witchspire-lanseringen hittills kan beskrivas som framgangsrik utan att férséljningsutfallet fér den skull placerar titeln bland de stérsta
framgangarna i genren. De férsta 20 dagarna gav ett betydande bidrag till bade omsé&ttning och resultat och visar att Envar kan skapa lIénsamhet &ven inom egen
spelutveckling. Samtidigt har spelaraktiviteten, som véntat, fallit tydligt fran den initiala lanseringstoppen.

Nésta fas blir darfér minst lika viktig som sjalva releasen. Uppdateringar, rabatter och framfor allt den framtida 1.0-lanseringen behdver skapa nya forséljnings-
och aktivitetstoppar om Witchspire ska utvecklas till den Idngsiktiga intdktskalla som Envar siktar pa. Det positiva mottagandet fran spelarna och den vaxande
féljarskaran ger en bra grund, men det &r fortfarande tidigt att bedéma spelets totala kommersiella potential. En viktig fraga blir &ven hur snabbt Witchspire kan
aterbetala den samlade utvecklings- och marknadsféringsinvesteringen, vilket i htg grad kommer att bero pa férséljningen under resten av Early Access-
perioden och utvecklingen kring 1.0. Samtidigt innebér etableringen av Envar Blue och arbetet med nésta AA-titel att Envar pa sikt férsoker minska beroendet av
enskilda storre spelslapp.
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Antaganden fér Early Access (Year 1)

Witchspire lanserades i Steam Early Access den 10 juni 2026 och vi har ddrmed gatt fran att estimera lanseringen utifrdn ledande indikatorer som followers och
wishlists till att kunna basera vara prognoser pa faktisk férsaljning, spelaraktivitet och mottagande. Osédkerheten kring den Idngsiktiga férsaljningen &r fortsatt
hdg, men informationsldget ar betydligt battre an infér lanseringen.

Var tidigare modell utgick fran antalet followers infér lanseringen, vilka konverterades till estimerade wishlists och dérefter till férséaljning genom historiska
wishlist-to-sales-konverteringar. Modellen gav en traffsdker bild av intresset infor release. Vi estimerade cirka 25 300 followers vid lanseringen, medan det
faktiska utfallet den 10 juni blev 25 235. Ddremot blev det slutliga priset I&gre &n vart antagande, samtidigt som den initiala férséljningen utvecklades battre &n
var tidigare prognos.

Lanseringsantaganden Tidigare estimat Utfall
Followers vid lansering 25300 25235

Est. Wishlists vid lansering Ca 391000 Ej kommunicerat*
Sélda exemplar forsta veckan Ca 86 000 >100 000 efter 8 dagar

Ordinarie pris 30 USD 22,99 USD i USA /22,99 EUR i Europa
Lanseringsrabatt - 15%
*300 000 wishlists 19 april 2026

Den 18 juni, &tta dagar efter lanseringen, kommunicerade Envar att Witchspire hade passerat 100 000 salda exemplar. Det var hdgre &n vart tidigare estimat om
cirka 86 000 exemplar under den férsta veckan och innebér att den initiala férsaljningsvolymen utvecklades b&ttre &n vart basscenario. Prissattningen blev
daremot ldgre an vi tidigare raknat med. Witchspire kostar 22,99 USD i USA och 22,99 euro i stora delar av Europa, medan priset varierar mellan marknader
genom Steams regionala prissattning. Spelet lanserades dessutom med 15 % rabatt, vilket motsvarade cirka 19,54 USD pa den amerikanska marknaden. Nagon
lanseringsrabatt ar inte Iangre aktiv, men vi rdknar med att Witchspire kommer att delta i ytterligare kampanjer och reor under Early Access-perioden. Det
faktiska genomsnittliga férsaljningspriset kommer darfér att paverkas bade av den geografiska férséljningsmixen och framtida rabatter. Det europeiska priset
bdr inte heller konverteras direkt till USD och anvdandas som globalt pris, eftersom regional prissattning och skatter skiljer sig mellan marknader. Mot denna
bakgrund anvénder vi ett genomsnittligt férséljningspris om 20 USD i vart basscenario, jamfért med 30 USD i var tidigare prognos.

Justerad metodik efter lanseringen

Efter lanseringen ser vi inte langre samma vérde i att 1ata followers och wishlists direkt styra férséljningsprognosen. Dessa datapunkter &r fortsatt viktiga for att
folja hur intresset och communityn utvecklas, men faktisk forsaljning, rapporterade intékter och spelaraktivitet ger nu ett battre underlag for estimaten. Antalet
followers har fortsatt dka frén 25 235 vid lanseringen till 42 819 den 8 augusti, medan 82,9 % av Steam-recensionerna &r positiva. Det visar att Witchspire
fortsatt bygger en publik efter release. Samtidigt har spelaraktiviteten fallit tydligt fran den initiala lanseringstoppen, vilket talar fér att férséljningen &r framtung
och att den fortsatta utvecklingen i htg grad kommer att bero pa spelets long tail, kommande innehallsuppdateringar och framtida kampanjer. Infér lanseringen
anvande vi data fran GameDiscoverCo som visade att férsaljningen under det forsta aret for jamférbara spel historiskt uppgatt till omkring 3,16x den initiala
férséljningen i median. Den 18 juni, en dryg vecka efter lanseringen, kommunicerade Envar att Witchspire hade passerat 100 000 sélda exemplar. Vi anvénder
darfor cirka 100 000 exemplar som approximation fér den initiala veckoférsaljningen och medianmultipeln om 3,16x som utgangspunkt fér vart Year 1-estimat.

Férsdljningsantaganden, Year 1 Tidigare estimat Nytt estimat
Salda spel, vecka 1 85948 100 000
Ar 1sales i relation till Vecka 1 316x 3 16x
Salda spel, Year1 271596 316 000
Ordinarie pris ca30USD 22,99 USD i USA /22,99 EUR i Europa
Est. genomsnittligt forsaljningspris 30,0 USD 20,0 USD
Bruttofdrséljning, MUSD 8,1 6,3
Steam revenue share 30 % 30 %
Férsaljning efter Steam, MUSD 57 4,4
USD/SEK 924 9,54
Nettoomséttning, MSEK 52,7 42,2

Applicerat pa omkring 100 000 salda exemplar under den férsta dryga veckan indikerar medianmultipeln om 3,16x cirka 316 000 salda exemplar under Year 1. Det
innebar en uppjustering fran vart tidigare estimat om cirka 272 000 exemplar. Utfallet ska dock ses som ett basscenario snarare &n en exakt prognos, eftersom
den fortsatta férsaljningen kan paverkas betydligt av innehallsuppdateringar, rabatter, mottagandet fran spelarna och tidpunkten fér den framtida 1.0-
lanseringen. Vi har dessutom fatt en viktig datapunkt da Witchspire genererade 16,8 MSEK i nettoomsé&ttning under de 20 férséljningsdagar som foll inom
kvartalet. En exakt forsdljningsvolym for juni har inte kommunicerats, men intdkterna gér det mdjligt att uppskatta storleksordningen.

Uppskattad forsaljning i férsta 20 dagarna

Rapporterad nettoomsattning 16,8 MSEK/1,76 MUSD
Steam revenue share 30 %
Antagen bruttofdrsaljning 24,0 MSEK/2,5 MUSD
Antaget genomsnittligt bruttopris 19-22 USD
Implicerat antal sdlda exemplar ca 114 000-132 000
Mittpunkt vid 20 USD ASP ca 125 000

Berdkningen &r indikativ eftersom det faktiska genomsnittspriset paverkas av regional prissattning, lanseringsrabatten och férsaljningsmixen mellan olika
marknader. Witchspire kostar 22,99 USD i USA och 22,99 euro i stora delar av Europa, medan priserna varierar pa andra marknader. Spelet hade dessutom 15 %
rabatt vid lanseringen. Vi bedémer darfor att ett genomsnittligt férsaljningspris omkring 20 USD &r en rimlig utgangspunkt fér modellen. Med detta antagande
implicerar Q2-intékterna omkring 125 000 salda exemplar fram till utgangen av juni. Det innebér i sa fall att cirka 40 % av vart estimerade Year 1-volymutfall
redan skulle ha realiserats under de forsta 20 forséljningsdagarna.

Utifran ett Year 1-estimat om cirka 316 000 exemplar &terstar ddrmed indikativt omkring 190 000 exemplar att sélja under perioden juli 2026 till juni 2027. Detta
motsvarar cirka 25,4 MSEK forsaljning efter Steams avgifter. Férsaljningen vantas dock inte utvecklas linjart. Den initiala lanseringen var tydligt framtung, medan
den I8pande basnivan sannolikt blir I&gre. Stérre uppdateringar, Steam-reor och nytt innehdll kan ddremot skapa nya férsaljningstoppar och ateraktivera bade
tidigare och nya spelare.
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Antaganden f6r lansering 1.0 (Year 2)

Enligt GameDiscoverCo pdverkar tiden i Early Access konverteringen vid 1.0-lansering. Fér spel som varit kortare &n ett ar i Early Access ligger 1.0-férséljningen i
relation till Early Access pa cirka 0,72x, medan motsvarande niva for spel som varit mellan ett och tva &r i Early Access &r cirka 0,62x. Aven skalan paverkar
multipeln och i intervallet 100 000-500 000 salda exemplar ligger medianen omkring 0,68x. Mot denna bakgrund behaller vi vart antagande om 0,70x mellan
Early Access-forsaljningen och forsdljningen under Year 2.

Med vért uppdaterade Year 1-estimat om cirka 316 000 sédlda exemplar indikerar detta omkring 221 000 sédlda exemplar under Year 2. Vi antar att 1.0 lanseras
under Q3'27, &ven om nagot lanseringsdatum &nnu inte har kommunicerats av bolaget. Envar har ddremot tydligt kommunicerat att version 1.0 &r nésta stora
fokus for Witchspire.

Prissattningen vdntas samtidigt bli hdgre vid 1.0 &n under Early Access. Ghailan uppgav i var intervju att priset ska hojas i takt med att spelet far mer innehall och
erbjuder en storre spelupplevelse. Vi anvander darfor ett genomsnittligt férsaljningspris om 27 USD under Year 2, jdmfort med 20 USD under Year 1. Antagandet
tar hansyn till ett hdgre ordinarie pris vid 1.0, men ocksa till att regional prissattning och kampanjer fortsatt vantas paverka det faktiska snittpriset.

Vi raknar samtidigt med att forsaljningen dven under Year 2 ar tydligt framtung, dér en stor del av volymen kommer i direkt anslutning till 1.0-lanseringen.
Dérefter véntas forséljningen falla tillbaka till en I&gre long-tail-niva, med méjlighet till nya tillfélliga lyft i samband med kampanjer, stérre uppdateringar och
eventuellt nytt innehall.

Witchspire, estimat Year 2 (Q2'27-Q2'28)

Est. Early Access-férsdljning, Year 1 316 000
1.0 vs Early Access 0,70x
Salda spel, Year 2 221200
Est. genomsnittligt férsaljningspris 27,0 USD
Bruttoférsaljning 6,0 MUSD
Steam revenue share 30%
Forsédljning efter Steam 4,2 MUSD
USD/SEK 9,54
Nettoomsattning 39,9 MSEK

Int&kter fran DLC:s
Envar har tidigare kommunicerat att Witchspire ska kunna generera aterkommande intékter genom expansioner och nedladdningsbart innehall efter lanseringen.
| bolagets tidigare material har bade gratis och betalda expansioner diskuterats, dér betalda DLC indikerats kunna prissattas inom intervallet 5-20 USD.

| vara estimat antar vi att Witchspire lamnar Early Access och lanseras i version 1.0 under Q3'27. Dérefter raknar vi med tva betalda DLC-slapp, det férsta under
Q1'28 och det andra under Q4'28. Tidpunkterna &r vara egna prognosantaganden och har inte kommunicerats av bolaget.

Enligt GameDiscoverCo séljer DLC i genomsnitt motsvarande cirka 5-8 % av antalet sdlda exemplar av grundspelet, medan stérre expansioner i vissa fall kan na
betydligt hégre konvertering. Vi anvander fortsatt ett antagande om 10 %, vilket ligger nagot éver det historiska genomsnittet men &r rimligt om Witchspire
lyckas bygga en engagerad spelarbas fram till 1.0 och dérefter. Vi behaller samtidigt ett prisantagande om 9,99 USD per DLC.

Med véra uppdaterade férséljningsantaganden réknar vi med cirka 316 000 sélda exemplar under Year 1 och ytterligare cirka 221 000 under Year 2. Vid
lanseringen av DLC 1 estimerar vi att Witchspire har salt cirka 471 000 exemplar, baserat pa Year 1-férséaljningen samt omkring 70 % av den estimerade Year 2-
forsaljningen. Vid DLC 2 i Q4'28 raknar vi med en installerad bas om cirka 602 000 exemplar, inklusive fortsatt long-tail-férséljning efter Year 2. De tva antagna
DLC-sldppen skulle darmed tillsammans bidra med cirka 7,2 MSEK i nettoomsattning efter Steams avgift. Utfallet ar dock tydligt beroende av hur stor installerad
spelarbas Witchspire lyckas bygga fram till respektive lansering samt hur attraktivt innehallet i expansionerna uppfattas.

Oversikt DLC:s

DLC1 DLC2
Lansering Q1'28 Q4'28
Salda grundspel vid lansering 470 840 602 000
Andel som kdper DLC 10% 10%
Salda DLC 47 084 60200
Pris per DLC, USD 9,99 9,99
Bruttointakter, MUSD 0,5 0,6
Steam revenue share 30% 30%
Forsdljning efter avgifter till Steam (MUSD) 0,33 0,42
USD/SEK 9,54 9,54
Nettoomsattning, MSEK 31 4,0

Marknadsfdringskostnader och kostnader fér Unreal Engine

Utvecklingen och kommersialiseringen av Witchspire innebar kostnader dven efter Early Access-lanseringen. Envar fortsatter att investera i marknadsféring,
community-arbete och innehall infér kommande uppdateringar och den framtida 1.0-lanseringen. Vi raknar darfér fortsatt med marknadsféringskostnader dven
under resten av 2026 och 2027, dér en stérre del vantas koncentreras kring stérre innehallsuppdateringar och 1.0-lanseringen. | vara tidigare estimat antog vi
totalt cirka 30 MSEK i marknadsféringskostnader under 2026-2027, varav cirka 16 MSEK under 2026 och 14 MSEK under 2027. Vi behaller tills vidare detta som
vart prognosantagande, men ser stérre osédkerhet kring kostnadsnivan &n tidigare eftersom marknadsféringsintensiteten framat sannolikt kommer att anpassas
efter spelets forsaljningsutveckling, mottagandet av kommande uppdateringar och tidpunkten for 1.0-lanseringen.

Witchspire &r utvecklat i Unreal Engine, vilket innebdar att Envar &ven belastas av royaltykostnader till Epic Games. Enligt Epics standardvillkor uppgar royaltyn till
5 % av den del av ett spels worldwide gross revenue som 6verstiger 1,0 MUSD i livstidsint&kter. Royaltyn berdknas pa Epics definition av worldwide gross
revenue, vilket i normalfallet innebar férsaljningsintékter fére avdrag fér Steams distributionsavgift. Med vart uppdaterade Year 1-estimat om cirka 316 000 sélda
exemplar och ett genomsnittligt forsaljningspris om 20 USD motsvarar bruttoférsaljningen cirka 6,3 MUSD. Med standardroyaltyn om 5 % innebar detta en
royaltykostnad pa omkring 0,27 MUSD pa den del av bruttointikterna som dverstiger 1,0 MUSD, motsvarande cirka 2,5 MSEK med en USD/SEK-kurs om 9,54. Den
faktiska royaltykostnaden kan avvika beroende pa férsaljningsutvecklingen och vilka licensvillkor som &r tilldmpliga fér Witchspire. Vi anvénder d&rfér 5 % som
ett konservativt antagande i vara estimat.
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Intékter for Envar Entertainment

Envar Entertainment utgdr koncernens outsourcing- och co-development-verksamhet och har historiskt varit Envars huvudsakliga intdkts- och
kassaflédesgenerator. Verksamheten har vuxit snabbt sedan starten och omsatte 95,2 MSEK under 2025. Efter det starka utfallet under férsta halvaret 2026 har
vi skruvat upp vara estimat och rdknar nu med en nettoomsattning om 129,2 MSEK fér heldret 2026, féljt av 145,2 MSEK 2027 och 156,8 MSEK 2028.

Nettoomséttningsutveckling, 2020-2028E
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Var tidigare prognos utgick fran en mer normaliserad tillvéxttakt om cirka 10-15 % per ar. Utfallet i Q2'26 visar dock att verksamheten fér ndrvarande véxer
snabbare &n sa. Envar Entertainment omsatte cirka 36,9 MSEK under kvartalet, jamfért med 24,4 MSEK motsvarande period féregdende ar, vilket motsvarar en
tillvéxt pa drygt 50 %. Det var bolagets starkaste kvartal hittills och klart éver vara tidigare férvantningar.

Utvecklingen drevs enligt bolaget framfor allt av fordjupade relationer med befintliga kunder och ett stérre behov av kvalificerade konsulttjanster. Ledningen
beskriver Entertainment som inne i en ny tillvaxtfas och har under kvartalet forstarkt organisationen med ytterligare en rekryterare och en affarsutvecklare for
att kunna mota den Skade efterfragan.

En viktig strukturell drivkraft ar den fortsatta omstaliningen i spelindustrin, framfér allt i USA. Efter omfattande personalneddragningar hos flera stérre
spelstudior ligger fokus i hégre grad pa kostnadseffektivitet, flexibilitet och matbara resultat. Det 6kar attraktiviteten i externa utvecklingspartners som kan skala
resurser upp och ned efter projektens behov utan att kunden behéver bygga upp samma fasta kostnadsbas. Envar har lyft denna utveckling under flera ar och
Q2'26 ger enligt var mening ytterligare stéd for att outsourcingtrenden nu far ett tydligare genomslag i den finansiella utvecklingen.

| var intervju efter rapporten beskrev Atey Ghailan hur tillvéxten i Q2 framst kom fran existerande kunder som 6kade sina bestaliningar, snarare &n fran nagon
enskild ny kund. Det &r enligt var mening sarskilt positivt eftersom det indikerar att Envar successivt tar en stérre del av utvecklingsbudgeten hos redan
etablerade kunder. Ghailan framhdll ocksa att bolaget nu har stora delar av den organisatoriska infrastrukturen pa plats och kan ta emot betydligt stérre
kundvolymer utan att behéva 6ka bemanningen pa ledningsniva i motsvarande omfattning.

Det & mot denna bakgrund vi héjer estimatet fér 2026 till 129,2 MSEK. Vi véljer ddremot att inte extrapolera Q2 rakt framat. Ghailan betonade i intervjun att
spelindustrin kan vara volatil fran kvartal till kvartal och att efterfrdgan fran kunderna &r den faktor Envar har minst kontroll éver. Vara estimat fér 2027 och
2028 bygger darfér pa en successiv normalisering av tillvaxttakten till omkring 12 % respektive 8 %, snarare &n att rekordtakten fran Q2 bestar.

Var bedémning &r fortsatt att Envar Entertainment &r den stabila grunden i investeringscaset. Den flexibla kostnadsbasen, de aterkommande kundrelationerna
och den 6kade efterfrdgan pa outsourcing ger goda férutsattningar for fortsatt tillvaxt, samtidigt som modellen bér kunna ge tydlig operationell hdvstang nar
kundvolymerna 6kar. Q2'26 visar enligt var mening vilken intjaningsniva verksamheten kan na vid hdg beldggning, men vi ser det &nnu inte som en ny normalniva
for varje enskilt kvartal.
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Envar: Rapportkommentar Q2'26

Finansiell stéllning

Vid utgéngen av Q2'26 uppgick Envars anldggningstillgdngar till totalt 56,7 MSEK, varav immateriella tillgdngar utgjorde 51,6 MSEK. Darutéver uppgick materiella
anlaggningstillgdngar till 3,1 MSEK och finansiella anldggningstillgédngar till 2,0 MSEK. Omsé&ttningstillgdngarna uppgick till 42,8 MSEK, dar posten upparbetad
men ej fakturerad intdkt 6kade tydligt under kvartalet.

Vid kvartalets utgang hade Envar likvida medel om 39,5 MSEK och fortsatt inga rantebédrande skulder. Det ger enligt var mening bolaget god finansiell flexibilitet
for den fortsatta utvecklingen av Witchspire mot 1.0, satsningarna pa Envar Blue och Publishing samt fortsatt expansion inom Envar Entertainment. De
I&ngfristiga skulderna uppagick till 2,8 MSEK och bestod frdmst av uppskjutna skatteskulder om 1,6 MSEK samt 6vriga langfristiga skulder om 1,2 MSEK. De
kortfristiga skulderna uppgick till 28,7 MSEK, dar leverantdérsskulder om 7,7 MSEK, skatteskulder om 6,3 MSEK och interimsskulder om 12,1 MSEK utgjorde de
storsta posterna.

Under Q2'26 férbattrades Envars kassaflédesgenerering tydligt. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick till 20,5
MSEK, jamfért med 6,3 MSEK motsvarande kvartal féregaende ar. Efter investeringar om 7,7 MSEK, huvudsakligen hdnférliga till fortsatt aktivering av
utvecklingskostnader for Witchspire, uppgick det justerade fria kassaflodet fore forandringar i rérelsekapital till cirka 12,8 MSEK. Rorelsekapitalet band samtidigt
betydande kapital under kvartalet, framfér allt genom en kraftig kning av kortfristiga fordringar. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter féréndringar
i rérelsekapital uppgick darfér till 10,5 MSEK. Efter investeringar landade det fria kassaflédet pa cirka 2,8 MSEK.

Utvecklingen markerar ett skifte jamfort med tidigare perioder, dé investeringarna i Witchspire huvudsakligen finansierades av kassafléden fran Envar
Entertainment utan ndgot intéktsbidrag fran Games. Witchspire bérjade under Q2'26 generera bade intékter och resultat, samtidigt som Entertainment
levererade sitt starkaste kvartal hittills. Det starker enligt var mening koncernens férmaga att finansiera den fortsatta utvecklingen mot 1.0, Envar Blue och
Publishing med internt genererade kassafldden. Envar Entertainment utgér fortsatt den stabila kassaflddesbasen i koncernen, men efter lanseringen av
Witchspire &r bilden mer balanserad &n tidigare. Games har gatt fran att enbart kréva investeringar och belasta kassaflddet till att ocksa bidra med int&kter och
kassafléde. Samtidigt kommer fortsatt utveckling av Witchspire och nya interna spelprojekt att krdva investeringar, vilket innebér att fritt kassafldde dven framat
kan variera tydligt mellan kvartalen.

Fritt kassafldde, kvartalsvis, 2024-2026
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al Q2 03 Q4 at Q2 Q3 Q4 al Q2
2024 2025 2026
Adj. FCF  FCF
Vardering
Key stats
Antal aktier 12 500 000 Borsvarde (MSEK) 647,5
Aktiekurs (SEK) 51,80 Nettoskuld (MSEK) -39,5
Enterprise value (MSEK) 608,0
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 127,6 MSEK EV/S 4,8
EBITDA 30,7 MSEK EV/EBITDA 19,8
EBIT 28,4 MSEK EV/EBIT 21,4
Vinst 21,9 MSEK P/E 29,5
Adj. FCF -1,7 MSEK EV/adj. FCF neg.
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal, R12
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
46,7% 24,1% 22,3% 17,2%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
12,4% neg. 20,4% 31,0%

Kélla: Bdrsdata
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Peers

Kalqyl

| var relativvérdering av Envar har vi analyserat ett urval av bérsnoterade bolag i Norden. Urvalet omfattar bolag som i varierande grad bedriver outsourcing och
co-development, men dven egen spelutveckling. Dartill har ndgra renodlade nordiska spelbolag inkluderats for jamfdrelse.

Fokus har legat pa nordiska aktérer for att sékerstélla en relevant jamférelse, men australiensiska PlaySide Studios har ocksa tagits med da bolaget bedéms vara
mest likt Envar sett till bérsvdrde och affarsmodell.

Noterade peers

Bolag

Beskrivning

PlaySide Studios ar ett australiensiskt spelutvecklings- och publishingbolag med bas i Melbourne, grundat 2012. Bolaget utvecklar spel fér mobil, PC, konsol
samt VR/MR och har en portfélj med 6ver 70 titlar. Verksamheten bedrivs inom tva affarsben: Original IP, med varumérken som Dumb Ways to Die, Age of

PlaySide Studios Darkness: Final Stand och Kill Knight, samt Work for Hire, dar PlaySide levererar helhetsldsningar i ndra samarbete med AAA-studios och stérre teknikbolag
som Activision Blizzard, Meta, Netflix Games och Take-Two.
Jumpgate Jumpgate &r en svensk spelkoncern som producerar och férldgger egna titlar men ocksa utvecklar spel och digitala produkter pd uppdrag av externa partners.
P9 Genom bolagen i koncernen har Jumpgate etablerade samarbeten med ledande industripartners och en bred produktportfélj med internationell distribution.
Starbreeze &ar en svensk utvecklare, férldggare och distributor av PC- och konsolspel med studios i Stockholm, Barcelona, Paris och London. Med varumarket
Starbreeze PAYDAY som kérna utvecklar bolaget bade egna och licensierade titlar. Starbreeze arbetar &ven med externa partners i work-for-hire-projekt, vilket gér

affarsmodellen relevant i jamférelse med Envar.

Beyond Frames

Beyond Frames Entertainment &r ett svenskt bolag baserat i Stockholm som fokuserar pd spel fér PC, konsol och XR, inklusive VR, AR och MR. Bolaget driver
egna studios, sdsom Cortopia, Moon Mode och Odd Raven, och kombinerar detta med publishing av externa utvecklares titlar. Genom co-funded projekt och
work-for-hire-samarbeten positionerar sig Beyond Frames som en partner i tillvaxtsegmentet XR.

Enad Global 7

Enad Global 7 (EG7) &r en svensk spelkoncern med fokus pa utveckling, publicering och live service-spel fér PC, konsol och mobil. Koncernen bestar av flera
operativa studios och verksamheter inom spelutveckling, publishing, distribution och marknadsféring, och har arbetat med titlar och IP:n som bland annat Call
of Duty, Diablo, Doom och Elden Ring.

Goodbye Kansas

Goodbye Kansas Group &r ett svenskt bolag med cirka 200 anstéllda. Bolaget &r specialiserat pa visuellt innehdll och levererar tjénster inom_yFX, game
cinematics, performance capture, digital humans och real-time animation till globala kunder som Netflix, Amazon, Sony, Disney och Warner. Aven om fokus inte
ligger enbart pa spel, innebdr outsourcing- och tjanstefokuset en parallell till Envars modell.

Remedy Entertainment

Remedy Entertainment &r en finsk spelutvecklare grundad 1995, kand for sina berattardrivna och visuellt starka actiontitlar som Control, Alan Wake och Max
Payne. Bolaget utvecklar dven sin egen Northlight-motor. Férutom egna IP samarbetar Remedy med stora publishers som Epic Games och 505 Games i
projektbaserade partnerskap, och har byggt upp stor kompetens for outsourcing, vilket gér dem till en relevant jamférelse trots storre skala.

Thunderful Group

Thunderful Group &r en svensk koncern med tva affdrssegment. Férlagsverksamheten fokuserar pa utveckling, marknadsféring, distribution och
kommersialisering av digitala spel, bade frén interna och externa studios. Samutvecklings- och tjanstesegmentet erbjuder utvecklings- och férlagstjanster at
externa partners, med fokus pa co-development, projektledning och publishingstéd. Kombinationen av egna IP och samutveckling gér Thunderful delvis
jamforbart med Envar.

Nitro Games ar ett finskt spelutvecklings- och publishingbolag med bas i Kotka och Helsingfors. Bolaget utvecklar framst action- och shooterspel f6r mobil och

Nitro Games PC, med fokus pa live-operations och free-to-play-modeller. Verksamheten kombinerar egna IP:n, som Autogun Heroes, med samarbeten och work-for-hire, dar
Nitro levererat projekt fér internationella varumérken som NERF: Superblast. Nitro Games &r noterat p& Nasdaq First North Growth Market i Stockholm.
Embracer Group &r en svensk spelkoncern med fokus pé utveckling och férvaltning av AAA- och AA-spel genom studios och IP:n kopplade till bland annat The

Embracer Lord of the Rings, Tomb Raider, Dead Island och Metro. Koncernen arbetar med bade egenutvecklade titlar och externa partnerskap inom PC, konsol och

mobilspel.

Paradox interactive

Paradox Interactive ar en svensk spelkoncern med huvudkontor i Stockholm. Bolaget utvecklar och publicerar strategispel fér PC och konsol, med
internationellt valkanda varumarken som Crusader Kings, Europa Universalis, Stellaris och Hearts of Iron. Verksamheten kombinerar utveckling i egna studios
med samarbeten med externa partners, dar 1angsiktigt stéd genom expansioner och DLC utgér en central del av affarsmodellen. Paradox driver dven digital
distribution via plattformen Paradox Plaza samt erbjuder co-development och publicering for utvalda tredjepartsprojekt.

Coffee Stain

Coffee Stain Group &r en svensk spelutvecklings- och férldggarkoncern med fokus pa indie-, AA- och communitydrivna spelupplevelser. Bolaget &r ként for
framgangsrika titlar som Goat Simulator, Valheim, Deep Rock Galactic och Satisfactory. Affarsmodellen bygger pa nira samarbete med mindre och medelstora
studios, langsiktig community-byggnad samt hég exponering mot PC och Steam. Coffee Stain har etablerat sig som en stark aktér inom survival-, crafting- och
sandbox-genrerna, vilket gor bolaget sarskilt relevant som peer till Envar Games och Witchspire.

Majoriteten av jamférelsebolagen &r fortsatt inte [Idnsamma pa EBIT-niva, vilket begrénsar anvandbarheten i en ren multipeljéamférelse. Bland de I[énsamma
bolagen ligger EV/EBIT generellt 6ver den multipel vi applicerar pa Envar, medan Envar sjélv handlas kring 21x EV/EBIT pa rullande tolv manader. Var bedémning
&r darfor att 15x EBIT pa 2026E &r en rimlig multipel i vart basscenario, med hansyn till bade den starka I6nsamheten inom Entertainment och osékerheten kring
Witchspires long tail och den framtida intjaningen fran Games. Pa EBITDA-niva blir jsmférelsen mindre relevant eftersom aktiverade utvecklingskostnader och
efterféljande avskrivningar kan ge en missvisande bild av den underliggande I6nsamheten. Bérsvdarde och EV anges nedan i lokal valuta (MSEK om inget annat

anges).
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT
Bolagsnamn Borsvirde EV R12 Snitt 38r R12 Snitt 3&r R12 Snitt 34r
Beyond Frames 28 20 0,2 0,7 14 7,7 neg. neg.
Coffee Stain 3817 312 30 37 6,0 74 45,7 61,1
Embracer 15997 12 687 0,8 1,0 33 16,5 neg. 0.3
Enad Global 7 1816 1761 12 0,8 6,5 4,5 neg. neg.
Goodbye Kansas 57 61 0,3 0,3 neg. neg. neg. neg.
Jumpgate 36 33 0,6 0,7 -3,0 neg. neg. neg.
Nitro Games 58 68 0,8 0,7 37 3.2 24,6 18,8
Paradox Interactive 14 206 13396 6,0 71 9,7 1,4 90,2 67,9
PlaySide Studios Ltd (MAUD) 19 n 0,5 13 neg. 13 neg. 4,6
Remedy Entertainment (MEUR) 240 229 4,4 37 44,9 44,4 neg. neg.
Starbreeze B 194 157 0.9 0,6 16,2 6,8 neg. neg.
Snitt 17 19 9.9 1,5 53,5 30,6
Median 0,8 0,8 6,0 7.4 45,7 18,8
Envar 648 608 4,8 4,2 19,8 20,2 21,4 21,5
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Estimat for 2026E

Vi gor flera stérre justeringar i vara estimat for 2026E efter Q2'26. Den viktigaste féréndringen &r den klart starkare utvecklingen inom Envar Entertainment, d&r
rekordkvartalet i Q2 och ledningens kommentarer kring férdjupade kundrelationer och fortsatt god efterfragan motiverar en tydlig uppjustering av vara
intéktsantaganden. Vi hojer darfor estimatet fér Envar Entertainment, vilket bidrar till att koncernens nettoomséattning fér 2026E justeras upp fran 150,4 MSEK
till 168,4 MSEK.

Foér Envar Games gér vi samtidigt flera férandringar efter lanseringen av Witchspire. Den initiala férsaljningsvolymen har utvecklats ndgot battre &n vart tidigare
basscenario och vart Year 1-estimat héjs fran cirka 272 000 till omkring 316 000 sdlda exemplar. Det faktiska férséljningspriset blev ddremot lagre &n vart
tidigare antagande, dar vi nu rdknar med ett genomsnittligt férsaljningspris om cirka 20 USD jamfért med tidigare 30 USD. Det innebdr att vart intdktsestimat for
Envar Games under 2026 justeras ned marginellt frdn 40,6 MSEK till 39,3 MSEK.

Trots den tydliga uppjusteringen av omséattningen sanker vi vart EBIT-estimat fér 2026E fran 50,9 MSEK till 46,3 MSEK. Den framsta férklaringen &r att Envar
frén lanseringen den 10 juni skriver av Witchspires aktiverade utvecklingskostnader éver tre &r, vilket inneb&r en hégre I6pande avskrivningsbelastning &n i vara
tidigare estimat. Darutéver raknar vi med nagot hégre dvriga kostnader under aret. EBIT-marginalen justeras darmed ned till cirka 27,5 % fran tidigare 33,9 %.
Vara estimat inkluderar fortsatt inget intaktsbidrag frdn Envar Blue eller Envar Publishing fér 2026.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E
Envar Entertainment 53,6 65,2 731 95,2 129,2
% y-0-y 166,8% 217% 12,1% 30,2% 35,7%
Envar Games n/a n/a n/a n/a 39,3
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a
Nettoomséttning 53,6 65,2 731 95,2 168,4
% y-o-y 166,8% 217% 12,1% 30,2% 76,9%
Aktiverat arbete 0,0 79 9,4 211 28,8
Ovriga rérelseintdkter 1.4 21 4,7 9.1 10,2
Summa intékter 54,9 75,2 87,2 125,4 207,5
EV/S m3 93 83 6,4 36
KSV -21,3 -29,5 -32,5 -52,8 -79.,4
Bruttoresultat 323 35,7 40,6 42,4 89,0
Bruttomarginal 60,2% 54,8% 55,6% 44,6% 52,9%
% y-o-y 152,6% 10,8% 136% 4,4% 109,9%
Rorelsekostnader -12,9 -43,7 -41,4 -55,9 -81,8
% y-0-y 422,0% 237,8% -5,3% 35,1% 46,3%
EBIT 20,7 2,0 133 16,7 46,3
EBIT-marginal 386% 3,1% 18,2% 17,5% 27,5%
% y-o-y 98,3% -90,2% 557,1% 25,1% 177,2%
EV/EBIT 29,4 2995 45,6 36,4 131
EBITDA 21,0 2.7 14,2 17.4 56,9
EBITDA-marginal 39,1% 4,1% 19,4% 18,3% 33,8%
% y-0-y 100,9% -87,1% 423,5% 23,3% 226,2%
EV/EBITDA 29,0 2249 42,9 34,8 10,7

Vi vérderar Envar till 15x EBIT pa vara estimat fér 2026E, vilket vi bedémer som en rimlig utgangspunkt i vart basscenario. Till detta adderar vi den nettokassa
som vi bedémer byggs upp under andra halvaret 2026. Med ett estimerat FCF pa 25,9 MSEK under Q3-Q4'26 och en FCF/EBITDA-konvertering pa 80 %
uppskattar vi nettokassan vid arsskiftet till cirka 65,4 MSEK. Justerat fér kassauppbyggnaden motsvarar dagens vardering omkring 12,6x EBIT pé vara 2026E-
estimat.

2026E
Est. FCF, Q3'26-Q4'26 25,9
FCF/EBITDA konvertering 80%
Est. nettoskuld 26E -65,4
EV just. for kassauppbyggnad 582,1
EV/EBIT 12,6

Nedan visas den potentiella avkastningen pa vara estimat fér 2026E vid en EV/EBIT-multipel om 15x, vilket utgdr var utgangspunkt i basscenariot. Varderingen
inkluderar var prognostiserade nettokassa vid utgangen av 2026 och indikerar en potentiell avkastning om 12,7 %. Fér en investerare som bedémer att Envars
tillvaxtprofil, I6nsamma outsourcingverksamhet och kade exponering mot egen IP motiverar en hogre multipel kan 20x EBIT vara ett alternativt antagande,
vilket ligger ndrmare bolagets bakatblickande vardering. Vid denna multipel uppgar den potentiella uppsidan till cirka 47 %.

2026E
Antagen EV/EBIT-multipel 15
Est. EBIT 46,3
Enterprise Value 694,2
Est. nettoskuld 26E -65,4
Borsvérde 759,6
Antal aktier efter utspadning 13,0 miljoner
Pris per aktie 58,4
Potentiell avkastning 12,7%
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Estimat for 2027E och 2028E

F6ér 2027E och 2028E rdknar vi med att Envar Entertainment fortsatter vaxa, men i en mer normaliserad takt &n under 2026. Nettoomséattningen for
Entertainment estimeras till 145,2 MSEK 2027 och 156,8 MSEK 2028, vilket motsvarar tillvaxt om cirka 12 % respektive 8 %. Verksamheten vantas darmed
fortsatt utgdra den stabila basen i koncernen.

For Envar Games speglar estimaten den fortsatta forsaljningen av Witchspire efter den initiala Early Access-perioden, inklusive vart antagande om 1.0-lansering
under Q3'27, efterféljande long-tail-férsaljning samt DLC:s under 2028. Vi rédknar med 30,0 MSEK i nettoomséttning 2027 och 21,5 MSEK 2028, ddr 1.0-
lanseringen enligt vart antagande ger ett tydligt férséljningslyft innan intdkterna successivt faller tillbaka. Den I&gre intdktsnivan frdn Witchspire &r ocksa den
framsta forklaringen till att EBIT sjunker frdn 46,3 MSEK 2026E till 35,0 MSEK 2027E och 24,6 MSEK 2028E, trots fortsatt tillvaxt inom Entertainment.

Vara estimat inkluderar inget intdktsbidrag fran Envar Blue eller Envar Publishing. Vi bedémer att informationsunderlaget i nuldget &r fér begrénsat for att géra
tillforlitliga prognoser for vare sig lanseringstakt, férsaljningsvolymer eller intdktsdelning inom Publishing. Eventuella bidrag fran dessa satsningar utgdr darfér
uppsida utanfér vart basscenario. Prognosen fér 2027-2028 ska darmed frémst ses som en illustration av hur koncernen utvecklas om Entertainment fortsatter
véxa samtidigt som Witchspire gar fran lanseringsfas till en mer normaliserad long tail.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Envar Entertainment 731 95,2 129,2 145,2 156,8
% y-0-y 12,1% 30,2% 35,7% 12,4% 80%
Envar Games n/a n/a 39,3 30,0 215
% y-0-y n/a n/a n/a 23,5% -28,5%
Nettoomséttning 731 95,2 168,4 175,2 178,3
% y-o-y 12,1% 30.2% 76,9% 4,0% 17%
Aktiverat arbete 9,4 211 28,8 28,5 28,9
Ovriga rérelseintdkter 4,7 9.1 10,2 9.8 10,6
Summa intékter 87,2 125,4 207,5 213,5 217,8
EV/S 83 6,4 36 35 34
KSV -32,5 -52,8 -79,4 -82,8 -89,4
Bruttoresultat 40,6 42,4 89,0 92,5 88,9
Bruttomarginal 55,6% 44,6% 52,9% 52,8% 49,9%
% y-o-y 13,6% 4,4% 109,9% 39% -39%
Rorelsekostnader -41,4 -55,9 -81,8 -95,8 -103,8
% y-0-y -5,3% 35,1% 46,3% 17,1% 83%
EBIT 13,3 16,7 46,3 35,0 24,6
EBIT-marginal 18,2% 17,5% 27,5% 20,0% 13,8%
% y-o-y 557,1% 25,1% 177,2% -24,4% -29,6%
EV/EBIT 45,6 36,4 13,71 17,4 24,7
EBITDA 14,2 17,4 56,9 52,6 42,2
EBITDA-marginal 19,4% 18,3% 33,8% 30,0% 23, 7%
% y-o0-y 423,5% 23,3% 226,2% -7,6% -19,7%
EV/EBITDA 42,9 34,8 10,7 1,6 14,4
Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfélle, eller per Ipande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut p& grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstélldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstdlla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 timmar efter.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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