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Xer Tech ar ett UAV-bolag som utvecklar och séljer hybridelektriska dronarsystem for tunga lyft
och langdistansflygningar, anpassade fér bade civila och férsvarsrelaterade tillampningar.
Bolagets produktplattform mdjliggér datainsamling, inspektion och évervakning med hég
uthallighet, robusthet och flexibilitet tack vare tekniska Idsningar som kombinerar flera
kraftkallor och ett modulart system for nyttolaster. Tekniken anvands bland annat inom energi-,
infrastruktur- och férsvarssektorn, dar 1ang rackvidd och hég nyttolast &r viktigt for att
effektivisera exempelvis ISR, minréjning, gasemissionsméatning och kraftledningsinspektion. Pa
sikt ar ambitionen att skala plattformen mot bredare férsvarstilldmpningar och stérre
internationella program, dar behovet av driftsakra och kostnadseffektiva UAV-system okar
snabbt, delvis till foljd av en stark geopolitisk utveckling.

En unik teknik som sdrskiljer sig mot traditionella alternativ

Xer Techs teknik sarskiljer sig genom att kombinera helikopterliknande prestanda med
traditionella drénares kostnads- och driftsfordelar. Bolaget har investerat cirka 165 MSEK i
utvecklingen, som genomfdrts med ndgra av vérldens b&sta bemannade och obemannade
ingenjorer, vilket resulterat i en mycket stabil och autonom drénarplattform. Den
egenutvecklade hybridelektriska framdrivningen ger avsevart langre flygtid och hogre nyttolast
&n traditionella eldrivna UAV:er, samtidigt som systemen kan verka stabilt i hard vind och
extrema temperaturer. Plattformarnas effektivitet méjliggér snabb integration av sensorer fér
bade férsvars- och industriprojekt, vilket skapar en flexibilitet som f& konkurrenter matchar.
Bolagets stabila och autonoma plattform bevisas genom att bolaget inte férlorat en enda
dronare, dven under utvecklingsfasen.

Skalbar affarsmodell och accelererad kommersialisering

Affarsmodellen bygger pa férséljning av kompletta UAV-system kombinerat med int&kter fran
service, underhall, utbildning, mjukvara och systemintegration. Prissédttningen &r uppdrags- och
kundspecifik och baseras pa plattform, integrationsgrad samt nyttolaster som i stor utstréckning
hamtas fran etablerade tredjepartsleverantérer, vilket bade skapar flexibilitet fér kunderna och
attraktiva marginaler fér bolaget. Kommersialiseringen sker stegvis genom pilotprojekt,
demonstrationer och tidiga leveranser som darefter skalas via partnerskap med
férsvarsintegratdrer och distributdrer. Bolaget har redan etablerade kunder och pagaende
projekt inom bade férsvar och industri samt en betydande pipeline inom ISR, minréjning,
emissionsmatning och infrastrukturinspektion, vilket ger en forutsdgbarhet i framtida intakter.

Outlook

Xer Tech har etablerat en solid grund for fortsatt tillvaxt genom en tekniskt differentierad
hybridelektrisk UAV-plattform, bevisad operativ anvédndning och ett tilltagande intresse frén
framfor allt férsvarskunder. Bolaget har under aret deltagit framgangsrikt i flera
forsvarsévningar och levererat X8-system till militdra kunder, déribland en X8 med ISR-
specifikationer till brittiska armén for operativ anvdndning och utvardering i Ukraina.
Kapitalanskaffningen om cirka 60 MSEK i samband med det omvanda férvarvet genom
Renewable Ventures Nordic, starker den finansiella stallningen och mojliggoér ndsta fas i
kommersialiseringen. Kapitalet ska framst anvandas for att accelerera forsvarsforsaljningen,
skala produktion och leveranskapacitet samt vidareutveckla produktplattformen. Aven vid en 13g
konverteringsgrad av bolagets starka pipeline finns betydande tillvaxtpotential, samtidigt som
lyckade upphandlingar kan ge kraftigt accelererad tillvaxt dver tid.
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Nettoomséttning n/a n/a n/a 7.2 10,4
Aktiverat arbete n/a n/a n/a 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter n/a n/a n/a 0,0 6,8
Summa int&kter n/a n/a n/a 7.2 17,2
EV/S n/a n/a n/a n/a n/a y 4
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Rérelsekostnader n/a n/a n/a -34,4 13,4 .
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a -60,9% Technologies
EBIT n/a n/a n/a -36,0 -8,7
EBIT-marginal n/a n/a n/a neg. neg.
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a neg. neg.
EV/EBIT n/a n/a n/a n/a n/a
Disclaimer

Analysen dr skriven pd uppdrag av bolaget. Ingen i Kalqyl eller FairValue dger aktier i aktuellt bolag. Vi friskriver oss fran eventuella fel. Inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas
som en rekommendation till investering av ndgot slag. Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! och FairValue ska ej héllas ansvariga fér vare

sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.
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Kort om bolaget

Xer Tech ar ett svenskt UAV-bolag som utvecklar och séljer hybridelektriska
drénarsystem for tunga lyft och Idngdistansuppdrag. Tekniken férvéarvades 2021
och sedan dess har cirka 165 MSEK investerats i utveckling, med fokus pa att
ersatta kostsamma och riskfyllda helikopteruppdrag genom mer effektiva och
skalbara obemannade system. Xer Techs egenutvecklade hybridteknik ger
langre flygtid, hogre nyttolast och forbattrad driftsdkerhet jamfort med
traditionella eldrivna multicoptrar, vilket mdjliggdr precision, rackvidd och
prestanda som efterfrdgas inom bade industriella och militéra applikationer.
Tekniken kommersialiseras genom den moduldra produktplattformen X8, som
redan anvdnds inom energi-, infrastruktur- och forsvarssektorn, samt
utvarderas av forsvarsaktorer i NATO-l&nder.

Introduktion till Xer Techs produkterbjudande

Xer Tech utvecklar och séljer hybridelektriska Idngdistans-UAV:er som fyller
gapet mellan traditionella eldrivna drénare och bemannade helikoptrar. Genom
att kombinera hdg uthallighet, tung nyttolast, robust konstruktion och
modularitet erbjuder bolaget ett system som kan I8sa uppgifter som dagens
elektriska dronare inte klarar. Kérnan i erbjudandet ar den egenutvecklade
hybridmotorplattformen, som mdojliggor flygtider 6ver 2,5 timmar, hég
lyftkapacitet och driftsakerhet i krdvande miljoer. Plattformarna ar utrustade
med ett moduldrt nyttolastsystem som stddjer 20+ sensorer och verktyg,
exempelvis optiska kameror, LiDAR, magnetometrar, OGl-kameror for
gasdetektion samt elektroniska krigféringssensorer. Detta ger en skalbar
16sning som kan anpassas till manga olika uppdrag och integreras med Al- och
autonoma funktioner fér avancerade uppdrag.

Produktportfélj

XER X8 XER X12 XER X200
(lansering 2026) (lansering 2027)

En egenutvecklad UAV-plattform

Xer Techs UAV-plattform bygger pa ett egenutvecklat hybridelektriskt
framdrivningssystem som mojliggdr upp till 2,5 timmars flygtid med 3 kg
nyttolast, vilket ger en uthéllighet som I&ngt dvertréaffar elektriska multicoptrar.
Systemen ar konstruerade fér krdvande miljéer, med verifierad drift i
temperaturer fran -20°C till +45°C och stabilitet i hard vind. Den moduléra
plattformen stddjer 6ver 20 olika nyttolaster, inklusive LiDAR, magnetometrar,
optiska sensorer och EW-I8sningar, vilket méjliggdr snabb anpassning till bade
kommersiella och militdra uppdrag.

S4 fungerar Xer Techs system

Hybridsystemet aktiveras fér maximal uthallighet.
Drénaren stabiliserar sig automatiskt i tuffa miljcer.

Vald sensor klickas pé via det moduléra granssnittet.
Drénaren flyger autonomt eller manuellt mot m&lomrédet.
Systemet levererar realtidsdata for snabb analys.
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Xer Techs teknik jamfort med traditionella metoder

Xer Techs hybridelektriska UAV:er kombinerar drénarnas flexibilitet med
helikoptrars rackvidd, vilket gor dem till ett mer kostnadseffektivt och
riskminimerande alternativ jdmfort med traditionella metoder som bemannade
helikoptrar. Xer Techs system erbjuder liknande funktionalitet som traditionella
helikopteruppdrag, men till en brakdel av kostnaden och med betydligt l&gre
operativ komplexitet. Jdmfért med eldrivna dronare, som begransas av kort
flygtid och 1&g nyttolast, levererar Xer Techs hybridplattform I&ng uthallighet,
robust prestanda i svara miljéer och mgjlighet att bara tunga sensorer fér
avancerade foérsvars- och industriuppdrag.

Tydliga produktférdelar med Xer Techs teknik
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L&ng uthdllighet Modulér flexibilitet Robust driftmiljé
Upp till 2,5 timmars flygtid med 3 kg Stéd for dver 20 nyttolaster, fran Falttestad funktion i vind, regn och
nyttolast - flera gdnger langre &n LiDAR till EW-sensorer, vilket temperaturer fran -20°C till +45°C,
eldrivna multicoptrar. mdjliggdr snabb anpassning till olika vilket sékerstaller drift ret runt.
uppdrag.
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Priméra kundgrupper

Xer Techs kundgrupper utgors av férsvarskunder inom NATO-relaterade marina
och arméapplikationer, energibolag inom olja & gas for emissions- och
anldggningsinspektioner, samt infrastruktur- och utilities-operatérer som
anvander systemen for kraftledningsévervakning och annan kritisk
infrastruktur.

UAV-tekniken adresserar tre primédra huvudgrupper

« *

Foérsvarskunder Energibolag Infrastruktur

Strategi fér marknadsetablering

Xer Techs marknadspenetration bygger pa en stegvis expansionsmodell d&r
bolaget forst etablerar sig genom direktférsaljning och pilotprojekt med energi-
och industrikunder samt tidiga forsvarsenheter. Darefter skalas férsaljningen
via distributérer pa den civila sidan och genom strategiska partnerskap med
stora forsvarsintegratorer for att vinna storre upphandlingar. Inom det maritima
segmentet fokuserar bolaget pa integration i breda flottprogram hos stérre
férsvarsleverantdrer.

Kundvaliderad plattform redo fér expansion

Xer Tech har investerat dver 165 MSEK i utveckling och visat upp sin
hybridplattform i bade kommersiella projekt och NATO-relaterade
forsvarsscenarier. Med fler dn 15 globala kunder och bevisad prestanda i
krévande miljder star bolaget redo att skala 6ver &tta definierade férsvars- och
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Marknad & trender

Den globala UAV-marknaden befinner sig i en kraftig strukturell tillvaxtfas,
driven av dkade forsvarsbudgetar, teknologiska framsteg och ett snabbt skifte
fran helikopterbaserade I6sningar till obemannade system. Marknaden
uppskattas uppga till cirka 40 MDUSD &r 2025 och véntas vdxa med omkring 15
% arligen till 2034, da den férvantas uppga till cirka 157 MDUSD. Inom
férsvarssektorn accelererar efterfragan kraftigt till féljd av NATO-léndernas
upprustning, forandrade sdkerhetsriktlinjer och den operativa betydelsen av
ldngrackviddiga UAV:er. Den kommersiella anvdndningen véxer snabbt inom
energi, infrastruktur och miljodvervakning, dar féretag séker kostnadseffektiva
alternativ till bemannade helikoptrar och kortdistansdronare. Segmentet for
1dng-uthallighets multicoptrar, dar Xer Tech &r verksamt, &r en viktig del av
utvecklingen eftersom tekniken adresserar ett tydligt behov av langre flygtider,
hogre nyttolast och robusthet i krdvande miljoer.

Férvantad tillvdxt globala UAV-marknaden
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Finansiell historik

Xer Tech befinner sig i en tidig men snabbt véaxande kommersiell fas, med en
omsattning som dkat fran 0 MSEK under 2023 till 17,2 MSEK under de férsta nio
manaderna 2025. Rérelseresultatet &r fortfarande negativt, vilket &r i linje med
bolagets investeringsfas dar resurser 1dggs pa produktutveckling, produktion
och etablering pé férsvars- och industrimarknader. Bolaget har hittills
finansierats genom dgarkapital och skuld, men balansrékningen starks nu
genom kapitaltillskottet i samband med det omvénda forvarvet vilket renderar i
att bolaget blir skuldfritt. Den historiska finansiella utvecklingen uppvisar en
stark omsattningstillvaxt och en affarsmodell med potential att skala I[bnsamt
nar férsvars- och industriprojekten ndr hégre volymer.

Finansiell historik
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Férsaljningspipeline

Xer Tech har en véxande férséljningspipeline med bade genomférda och
pagaende kundprojekt som tillsammans ger god insyn i bolagets framtida
intjaningspotential. Under 2025 har bolaget, enligt egen utsago, levererat flera
projekt inom forsvar, energi och infrastruktur, vilket bidragit till kommersiell
validering av plattformen. Darutdver pagar ett flertal projekt och séljprocesser
inom bland annat ISR, minréjning, emissionsmatning och
kraftledningsinspektion, vilket har potential att tdcka bolagets interna
forsaljningsprognoser for perioden 2025-2028. Flera av dessa uppdrag befinner
sig i pilot- eller uppskalningsfas hos marina och militara integratorer, vilket
skapar férutsattningar for successivt 6kande ordervolymer &ver tid.

Forsvarskunder, energibolag
inom olja & gas samt
infrastruktur

Energibolag inom olja & gas
samt infrastruktur

Framst befintliga
kunder och leads

Pilotkunder bekriftar teknisk Kunder bekrdftar banbrytande Kunder och Xer dr
beredskap konkurrensfordel redo att skala upp

Up to Aug 2025

~USD 0.8 Million
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Kapitaltillskott stédjer accelererad forséljningsutveckling

| samband med det omvanda férvarvet genomfor Xer Tech en riktad emission
om cirka 80 MSEK, varav cirka 40 MSEK avser kvittning av tidigare &garlan och
resterande del tillférs bolaget i nytt kapital. Utdver detta tillfors koncernen cirka
21,1 MSEK fran RVN:s befintliga kassa, vilket ger ett totalt kapitaltillskott om
cirka 61,1 MSEK efter genomfdrd transaktion.

Kapitalet fran emissionen ska anvandas for att accelerera kommersialiseringen,
stdrka produktion och leveranskedja samt finansiera fortsatt produktutveckling
och expansion inom férsvars- och industrisegmenten.

Emissionen i korthet
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Investeringscase

Xer Tech erbjuder en egenutvecklad hybridelektrisk UAV-teknik som kombinerar
18ng uthallighet, hdg nyttolast och robust prestanda i extrema miljéer, vilket
mojliggdr kostnadseffektiva och sdkra uppdrag som tidigare kravt bemannade
helikoptrar. Teknikplattformen har utvecklats genom investeringar om cirka 165
MSEK av ingenjérer i véridsklass med bakgrund fran bdde bemannade och
obemannade flyg- och helikoptersystem, vilket har resulterat i en stabil,
autonom och félttestad plattform med tydligt tekniskt férsprang i en relativt ung
marknad.

Marknadsstrategin bygger pa en stegvis expansion dar tidiga direktférsaljningar,
forsvarsévningar och pilotprojekt foljs av skalning via distributérer och
partnerskap med stdrre forsvarsintegratorer i Europa och Nordamerika.
Samarbeten med NATO-relaterade marina kunder och industripartners validerar
tekniken och starker sannolikheten for bredare férsvarsadoption.

Den globala UAV-marknaden uppgar till cirka 40 MDUSD och véntas vdxa med
omkring 15 % per ar till 2034, vilket skapar gynnsamma strukturella
férutsattningar fér bolagets nisch inom Ianguthalliga system. Affarsmodellen &r
skalbar och kombinerar systemférsaljning med dterkommande intdkter fran
mjukvara, service och integration, samt nyttolaster fran tredje part som ger
flexibilitet fér kunder och attraktiva marginaler for bolaget.

Bolaget har forstarkt organisationen med en internationell ledning och styrelse
med erfarenhet fran Pilatus Aircraft, Leonardo Helicopters och UMS Skeldar, i
syfte att accelerera kommersialiseringen och skala globalt. Den kommande
kapitalanskaffningen om cirka 60 MSEK ska finansiera expansion inom
forsvarsmarknaden, vidare produktutveckling samt uppbyggnad av salj- och
produktionskapacitet infor ndsta tillvaxtfas.

Drivkrafter till investeringscase

Xer Tech adresserar segmentet mellan eldrivna drénare och helikoptrar, dér behovet av

Tydligt marknadsgap 1&ng uthallighet, hog nyttolast och lagre kostnader ar valdokumenterat.

Bevisad teknik i operativ Plattformen X8 &r félttestad i bAde kommersiella projekt och férsvarsscenarier, vilket
miljs reducerar teknisk och kommersiell risk.

Strukturell tillvaxt i Kraftigt 6kade férsvarsbudgetar inom NATO driver efterfragan pd kostnadseffektiva
férsvarsmarknaden UAV-system med militar kapacitet.

Véxande kundbas och Bolaget har fler &n 15 globala kunder samt en stark pipeline som &ven vid 1ag

pipeline konverteringsgrad kommer accelerera tillvaxten.

Kombinationen av systemférsaljning, service och mjukvara skapar potential for

Skalbar afférsmodell &terkommande intakter och férbattrade marginaler dver tid.

Post Belopp

Riktad emission (+) Ca 80 MSEK
Varav kvittningsemission (-) Ca 40 MSEK
Kassa och tillgdngar frén RVN (+) Ca 21,1 MSEK
Totalt kapitaltillskott Ca 61,1 MSEK

Erfaret team och starkt Ledning med bakgrund fran flyg-, férsvars- och industribolag samt kapitaltillskott i
balansrakning samband med RTO:n mojliggdr snabbare kommersiell skalning.
Motargument

Bolaget har en begransad finansiell historik och den potentiella framgangen
beror pd marknadens fortsatta intresse av den hybridelektriska UAV-
plattformen samt férmagan att konvertera pilotprojekt till stérre orders. Xer
Tech kan potentiellt vara beroende av externt kapital framgent da
verksamheten annu inte ar kassaflddespositiv.

Xer Tech verkar pa en marknad med &kande konkurrens fran etablerade UAV-
aktdrer och alternativa I6sningar sdsom specialiserade helikopterplattformar,
vilka besitter betydande resurser inom utveckling och férsaljning.

Férsvarssegmentet innebar dessutom regulatoriska och politiska risker, dar
exportrestriktioner, upphandlingsférseningar och férandrade férsvarsbudgetar
kan paverka intéktsfléden och marknadstilltrade.

Xer Techs begrdnsade bolagsstorlek innebdr operativa risker kopplade till
nyckelpersonberoende, leveranskedja och produktionskapacitet vid snabb
uppskalning. Stérningar inom komponentfdrsdrjning eller rekrytering kan
paverka leveransférmagan negativt.

Frémsta risker

Bolaget befinner sig fortfarande i en kommersialiserings- och uppskalningsfas med

Tidig skalningsfas begrénsad historisk omsattning, vilket inneb&r osékerhet kring framtida intéktsnivéer.

L&nga Forsvarsaffarer préglas av komplexa upphandlingar, tester och politiska beslut, vilket kan
forséljningscykler leda till fordrojda eller uteblivna order.
Ej kassaflodespositivt Verksamheten dr dnnu inte I6nsam och fortsatt tillvdxt kan vara beroende av externt

kapital.

Konkurrensrisk Marknaden mneha\ler bade etablgrade UAV-bolag och helikoptertillverkare med storre
resurser och befintliga kundrelationer.

Exportkontroller, ISP-godkdnnanden och féréndrade férsvarspolitiska prioriteringar kan
paverka marknadstilltréde.

Bolagets begransade storlek medfér nyckelpersonberoende och risker vid snabb
uppskalning av produktion och leveranser.

Regulatorisk risk

Nyckelpersonsrisk

Pipeline &r inte Den kommunicerade pipelinen representerar potentiella affarer och kan helt eller delvis
orderstock falla bort.
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