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OBJECTIF : 0,85€ (vs 0,95€) \\ +68%

EN MESURE DE SE CONCENTRER SUR L'OPERATIONNEL

Aprés I'augmentation de capital de 5m<€ réservée a Armistice, Drone Volt est en mesure désormais de faire face a
ses besoins de financement pour 2025, voire pour 2026-27 en cas d'exercice de 100% des BSA (6,4m<€ de cash-in
additionnel) et d’atteindre le break-even attendu pour 2027e. Le management va ainsi pouvoir se concentrer sur
I'opérationnel, avec une montée en puissance de ses solutions propriétaires (drones et services associés) bien
mieux margées que l'activité Distribution. Dans ce contexte porteur pour les solutions souveraines (vs drones
chinois), et compte tenu d’estimations opérationnelles 2025-27e quasi-inchangées post prise en comptes des
résultats 2024 (hors BFR), nous relevons notre opinion a ACHAT vs NEUTRE, avec un OC réduit a 0,85€ (vs 0,95€)
pour tenir compte de I'impact dilutif de I'AK et des BSA.
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Résultats 2024 en forte baisse, mais sans surprise majeure

Apres avoir publié mi-janvier son CA et sa MB pour 2024, le groupe a dévoilé le 19 mars
des résultats annuels sans grande surprise (si ce n'est la prise en compte d'éléments non
cash plus importants que prévu), de sorte que la situation financiére en fin d'année est en
ligne avec nos attentes. Le nettoyage de bilan fin 2024 devrait permettre a la société
d'afficher dans le futur une nette amélioration des résultats. Rappelons que les résultats
2024, pollués par la contribution d'un trés gros contrat de distribution faiblement margé,
ne refletent que trés partiellement la stratégie actuelle axée sur les solutions propriétaires
(ventes de H20, Heliplane, Linedrone et Kobra, ainsi que les prestations de services).

La Marge Brute 2024 ressort finalement a 42m€ (+15%) vs 4,0m<€ publiés mi-janvier,
'EBITDA publié a -3, Im€ (-25m€ en 2023) vs -32m<€ attendus par IS, I'EBITA publié a
-6,7mM<€ (-5,0m<€ en 2023) vs -6,Im<€ att et le RN pdg publié a -11,9m<€ (-53m<€ en 2023) vs
-7,.4m<E€ att. L'EBITDA est pénalisé par la comptabilisation en charges externes de 0,6m€
d’honoraires liés aux différentes opérations intervenues sur le capital qui n'ont pas pu étre
comptabilisées en déduction des fonds levés en I'absence de prime d'émission. En dehors
de cet élément, 'EBITDA s'établit a -2,5m<€, stable sur 1 an. Notre EBITDA ajusté, retraité
principalement de la R&D capitalisée (4,1m<€ vs 4,0m€ en 2023), ressort quant a lui a
-7,6m€ (-6,5m€ en 2023) vs -73m<€ att. En dega, 'EBITA est impacté par (i) une
augmentation des amortissements (+17%), en lien avec l'activation d'une grande partie
des frais de R&D et (ii) une hausse sensible des provisions (-0,7m<€ vs -0,4m€ en 2023).
Enfin, le RN pdg intégre : (i) une dépréciation financiere (-3,4m<€), liée au provisionnement
a 100% de la participation dans Aquiline Drone et a 50% de la participation dans Pragma
et (ii) une charge d'impdt non cash de -2m<€ liée a la désactivation des derniers impdts
différés actifs figurant au bilan fin 2023.

En termes de génération de trésorerie, le FCF opérationnel norme IS s'établit a -2,8m<€
(-8,7m<€ en 2023) vs -3,4m<€ att, 'accroissement des pertes opérationnelles étant plus que
compensé par une amélioration sensible du BFR (+5,0m<€). Il convient de noter que 50%
environ de cette amélioration du BFR est temporaire, car liée a I'allongement du délai de
paiement fournisseurs qui devrait se résorber en 2025. Apres prise en compte des 2 levées
de fonds (3,3m<€ en cumulé), la DN fin 2024 ressort a 4,1m<€ (+0,4m<€) vs 39m<€ att.

— o
Invest Securities et 'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse.

BPA ajusté -0,09 -0,05 0,00 Coursde cléture du  31/03/2025

var.1an n.s. n.s. n.s. Nb d'actions (m) 26,8

Révisions -49,3%  -59,8% n.s. Capitalisation (m€) 13,6
Capi. flottante (Mm<€) 9,7
ISIN FROO1400SVNO

PE n.s. n.s. n.s. Ticker ALDRV-FR

VE/CA 2,16x 1,92x 1,60x Secteur DJ Electronic Technology

VE/EBITDA ajusté n.s. n.s. 33,5x

VE/EBITA ajusté n.s. n.s. n.s.

FCFyield* n.s. n.s. n.s. Variation absolue +103,0% +455%  +455%

Rendement n.s. n.s. n.s. Variation relative +111,3% +35,7% +35,7%

* FCF avant BFR rapporté a la VE Source : Factset, estimations Invest Securities
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Guidance d'EBITDA 2025 >0 confortée par un plan d'économies relevé

A l'issue de cette publication, le management a confirmé son objectif d'EBITDA publié
positif. Cet objectif est conforté par un plan d'économies porté a 1Im€ vs 0,4m€
annoncé en début d'année, auquel s'ajoute une réduction de -0,6m<€ de la R&D
capitalisée. Au regard d'une base de colts 2024 de 11,7m<€ en incluant la R&D
capitalisée, ce plan est significatif puisqu'il représente 14% du total des opex.

Si I'on se référe a I'objectif d'EBITDA publié, la base de colt allégée implique une MB
2025 >6,0m<€, soit une progression >+40%. Au regard de la stratégie du groupe de se
concentrer sur ses solutions propriétaires bien mieux margées qui induit une
contraction marquée de l'activité Distribution (28,3m<€ de CA et 1,7m<€ de MB en 2024
qui devraient tomber a 4m<€ de CA et 0,om<€ de MB en 2025e), cela implique pour la
division DV Factory un CA de 10m<€ (+127%) et une MB de 59m<€ (+151%). Si nos
estimations sont plus prudentes a ce stade (respectivement 8,0m<€ et 49m<€ pour
I'activité DV Factory), ces performances n'ont rien d'impossible au regard de la traction
commerciale du groupe depuis 2 ans qui s'accélére depuis quelques mois au regard du
contexte entourant le secteur de la Défense et de la Sécurité. La commande récente de
la Marine Nationale (1 Heliplane et 1 H20) l'illustre et le management se montre confiant
pour signer de nouvelles commandes, notamment les 1éres pour le Kobra, son drone
dédié a la surveillance sur lequel Drone Volt fonde d'importants espoirs.

Emission d’ABSA a Armistice : besoin couvert pour 2025, voire au-dela

Lundi, le groupe a annoncé le succés d'une augmentation de capital réservée a
Armistice Capital. L'opération prend la forme d'une augmentation de capital de 12,05m
d'actions a 0,415€/action et d'une émission de 12,05m BSA (mars 2030) au prix
d'exercice de 0,53€ (28% de décote sur le cours de vendredi). Le produit brut de
'augmentation de capital est de 5m€ (4,2m€ estimés en net) et I'exercice des BSA
permettrait un cash-in additionnel de 6,4m<€.

Si 'opération engendre une forte dilution avec un nombre total d'actions qui passe de
29,77m a 41,82m (voire 53,86m en cas d'exercice de 100% des BSA), elle permet de
couvrir le besoin de financement 2025, voire 2026-27 en cas d'exercice des BSA. Cette
levée s'ajoute aux 2 opérations déja réalisées début 2025 : (i) une augmentation de
capital avec DPS de 2,0m<€ au prix de 0,30€/action et (ii) une émission d'OC de 2,0m<,
convertie depuis en ORNANE et pour laquelle les 3 premiéres tranches d'un montant
de 541k€ ont été payées en actions début mars.

Estimations 2025-27e ajustées, OC coupé a 0,85€ (vs 0,95€)

Nous procédons a de multiples ajustements pour intégrer : (i) les résultats 2024, (ii) le
programme d'économies de colts revu a la hausse ainsi que le plan de réduction de la
R&D capitalisée, (iii) I'accroissement des amortissements, (iv) la variation de BFR tres

positive en 2024 qui s'inversera en 2025 et (v) les 3 financements annoncés depuis le
début d'année. Si nous ne changeons que marginalement notre séquence 2025-27e de
CA et d'EBITDA ajusté, notre séquence de FCF opérationnel est revue a -69m<€/-
2,5mME€/-0,1m<€ vs -54mE€/-32mE€/-2,5mE€ préc. Les 3 levées de 2025 (cash-in cumulé
estimé a 6,4m<E€) permettent d'absorber le cash burn 2025 et le besoin de financement
2026 (3,1m<€), voire 2027 (1,4m<€ additionnel) pourrait étre financé par I'exercice des BSA
(6,3m<€), avant que Drone Volt n'atteigne I'autofinancement en 2027e.

En termes de valorisation, notre OC par DCF est réduit a 0,80€ vs 0,95€ préc afin de
tenir compte principalement de I'impact dilutif de I'augmentation de capital et de
I'exercice des BSA.
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DONNEES FINANCIERES
Données par action 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
BPA publié -3,197 -0,297 -5136 -0,355 -0,591 -0,090 -0,046 -0,006
BPA ajusté dilué -0,260 -0,793 -0,841 -0,421 -0,376 -0,091 -0,046 -0,003
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
BPA du consensus -3,217 -0,733 -0,733 -0,379 -0,274 -0,183 -0,183
Ecart /consensus -91,9% +8,1% +14,8% +11,0% +37,1% -50,4% -75,0% nd
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pay-out ratio n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
FCF opérationnel net IS aprés BFR -0,76 -3,29 -1,45 -0,61 -0,14 -0,17 -0,06 0,00
Actif Net Comptable 8,53 10,56 3,59 1,51 0,70 0,40 0,35 0,35
Ratios de valorisation 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
P/AN 1,8x 1,8x 1,0x 0,9x 0,9x 1,3x 1,4x 1,5%
VE/CA 2,85x 6,16x 1,59x 0,96x 0,53x 2,16x 1,92x 1,60x
VE/EBITDA ajusté n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 33,5x
VE/EBITA ajusté n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
FCF yield op. avt BFR n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
FCF yield opérationnel n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Rendement du dividende n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
NB': les ratios sont calculés sur le cours moyen annuel pour les exercices terminés
Valeur d'Entreprise (m<€) 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Nombre moyen d'actions retenu (m) 13 3,0 49 14,2 19,7 40,0 41,8 41,8
Coursen € 15,21 19,20 3,73 134 0,62 0,51 0,51 0,51
Capitalisation 20,3 573 18,1 19,0 12,3 20,3 21,2 21,2
Dette Nette -2,2 -3,7 34 37 41 4.8 7.4 7,7
Valeur des minoritaires 0,1 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisions/ quasi-dettes 0,2 0,1 0,2 0,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Immobilisations financieres -4,5 -8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/-corrections 2,6 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valeur d'Entreprise (VE) 16,6 53,1 21,9 23,0 17,3 26,0 29,5 29,8
NB: Cours moyen annuel pour les exercices terminés
Ratios financiers (%) 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
EBITDA ajusté/CA n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 4,8%
EBITA ajusté/CA n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Taux d'imposition n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
RN ajusté/CA n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Conversion de I'EBITDA en FCF n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. -12,6%
Capex/CA -7,2% -7,7% -6,7% -1,7% -0,5% -5,0% -4,9% -4,8%
BFR /CA 15,9% 47,0% 19,9% 20,6% 0,5% 20,0% 16,8% 14,5%
DSO (en jours de CA) 58 171 72 75 2 73 6l 53
ROCE n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
ROCE hors incorporels n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
ROE ajusté n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
DN/FP n.s. n.s. 19,2% 16,1% 28,7% 28,5% 49,9% 52,7%
DN/EBITDA ajusté (en x) n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 8,6x
Ratio couverture des frais financiers n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 4,5x

Source : données sociétés, estimations Invest Securities
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DONNEES FINANCIERES
CA 58 8,6 13,7 24,0 32,7 12,0 15,4 18,6
croissance organique -18% +48% +46% +75% +36% -63% +28% +21%
var. -18% +48% +59% +75% +36% -63% +28% +21%
EBITDA ajusté -4.4 -3,3 -5,6 -6,5 -7,6 -4, -1,5 0,9
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Amortissements ajustés -0,9 -0,6 -0,5 -1,0 -4 -0,8 -0,9 -0,9
EBITA ajusté -53 -39 -6,2 -7,5 -9,0 -4.9 -2,4 0,0
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Eléments exceptionnels -2,9 1,2 -15,9 2,2 1,8 1,3 0,6 -0,1
EBIT -8,2 -2,7 -22,0 -53 =71 -3,6 -1,7 -0,1
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Résultat financier -0,7 0,2 -0,1 -0,2 -3,6 -0,2 -0,2 -0,2
Résultat avant impot -8,9 -2,5 -22,1 -5,5 -10,7 -3,8 -1,9 -0,3
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
IS 2,2 13 -4,2 -0,5 -2,2 0,0 0,0 0,0
SME + Minoritaires 0,1 0,2 0,8 0,7 1,0 0,0 0,0 0,0
RN pdg publié -6,6 -1, -25,5 -53 -1,9 -3,8 -1,9 -0,3
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
RN pdg ajusté -5,7 -3,9 -5,4 -7,0 -8,1 -5,0 -25 -0,2
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
EBITDA ajusté -4.4 -3,3 -5,6 -6,5 -7,6 -41 -1,5 0,9
IS théorique / EBITA ajusté 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capex -0,4 -0,7 -0,9 -0,4 -0,2 -0,6 -0,8 -0,9
FCF opérationnel net IS avt BFR -4,8 -3,9 -6,6 -6,9 -7,7 -4,7 -2,3 0,0
Variation BFR 3,8 -5,9 -0,5 -1,8 5,0 -2,2 -0,2 -0,1
FCF opérationnel net IS aprés BFR -1,0 -9,8 -7,1 -8,7 -2,8 -6,9 -2,5 -0,1
Acquisitions/cessions -8,0 -4,3 -4,5 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Variation de capital 14,8 15,7 4,7 9,3 33 6,4 0,0 0,0
Dividendes versés nets 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres dont correction IS 1,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2
Variation nette de trésorerie 6,9 1,4 -7, -0,2 -0,4 -0,7 -2,6 -0,3
Actifs immobilisés 14,6 30,3 16,7 19,1 15,2 16,3 16,8 16,7
- dont incorporels/GW 5,5 6,4 7,7 9,9 121 13,3 13,9 13,8
- dont actifs corporels 0,7 0,9 1,5 1,3 0,7 0,5 0,4 0,4
BFR 0,9 4,0 2,7 4,9 0,2 2,4 2,6 2,7
- dt créances clients 1,4 1,4 1,4 1,2 11 1,4 1,7 2,0
- dt stocks 19 3.2 3,4 39 3,4 3,0 3,3 3,4
Capitaux Propres groupe 17,6 39,2 17,8 22,7 14,1 16,7 14,8 14,5
Minoritaires -0,1 -1,2 -2,0 -2,7 =37 -3,7 -3,7 -3,7
Provisions 0,2 0,1 0,2 0,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Dette fi. nette -2,2 -3,7 3,4 3,7 4,1 4,8 7,4 7,7
- dt dette financiere brute 4,5 3.2 4,7 41 4.2 49 4,3 31
- dt trésorerie brute 6,7 6,9 13 0,5 0,2 0,2 -3, -4,5
Source : données sociétés, estimations Invest Securities
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THESE D'INVESTISSEMENT

Drone Volt, créée en 2011, était a l'origine principalement centrée sur la distribution de drones civils fabriqués par des
tiers. En 2016, la société a initié un virage stratégique en investissant en R&D afin de concevoir, développer et fabriquer
une gamme de drones civils a usages professionnels en visant plus particulierement les secteurs de la sécurité et du
BTP. En plus de la vente de matériels, Drone Volt est en mesure d'offrir un ensemble de solutions sur-mesure incluant
différents services dont I'offre Drone as a Service et la formation au pilotage de drones avec ses Drone Volt Academy.

FORCES

0 Une intégration rapide de la conception et la
production de drones professionnels
[ Un management expérimenté

OPPORTUNITES

0 Un marché des drones professionnels en forte
croissance ou tout est a inventer
[0 Défiance de certains pays envers les drones produits

ANALYSE SWOT
FAIBLESSES

[ Une taille encore tres petite
0 Un besoin de financement important pour assurer la
transition de distributeur a fabricant

MENACES

[ Un marché mondial des drones largement dominé
par le chinois DJI

en Asie
INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
REPARTITION DU CA 2024 ACTIONNARIAT
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Source: Factset Estimates
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AVERTISSEMENT GENERAL

Invest Securities est agréée et supervisée par I'Autorité de Contrbéle Prudentiel et de Résolution (ACPR) et régulée par
I'Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Le présent document ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre ou invitation a souscrire, acheter ou vendre des titres
financiers, ou a participer a toute autre transaction.

Les informations contenues dans le présent document proviennent de sources publiques considérées fiables, mais n'ont
pas été vérifiées de maniere indépendante. Aucune garantie n'est donnée quant a l'exactitude, la sincérité ou
I'exhaustivité des informations publiques qui ont permis d'établir le présent document et Invest Securities n'accepte
aucune responsabilité quant a I'exactitude, la sincérité ou I'exhaustivité des informations publiques qui ont permis la
réalisation du présent document, sauf dans la mesure requise par la loi.

Les opinions, prévisions et estimations contenues dans le présent document sont celles de leurs auteurs uniquement.
Les appréciations formulées refléetent leur opinion a la date de publication et sont donc susceptibles d'évolution ou
d'invalidation a tout moment, sans préavis. Invest Securities n'a aucune obligation d'actualiser, de modifier ou d'amender
le présent document ou d'informer d'une quelconque maniére le destinataire de ce document dans le cas ou un fait, une
opinion, une prévision ou une estimation contenus dans ce document, changent ou deviennent inexacts.

Les investissements mentionnés dans ce document peuvent ne pas convenir a tous ses destinataires. Les destinataires
du document sont invités a fonder leurs décisions d'investissement sur les diligences appropriées qu'ils jugent
nécessaires. |l est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances a venir. Investir sur les
marchés présente un risque de perte en capital. Toute perte ou autre conséquence découlant de l'utilisation des
informations contenues dans le document reléve exclusivement de la responsabilité de I'investisseur. Ni Invest Securities,
Nni une quelcongque autre personne ne pourra étre tenue responsable de quelque maniére que ce soit au titre d'un
quelconque dommage direct ou indirect résultant de I'utilisation de ce document. En cas de doute sur un guelconque
investissement, les destinataires doivent contacter leurs propres conseillers en investissement, juridiques et/ou fiscaux
pour obtenir des conseils concernant l'opportunité d'investir.

Les rapports de recherche y compris leur préparation et leur distribution sont soumis aux dispositions du reglement
abus de marché (UE) n°2014/596 et du réglement délégué (UE) n°2016/958 sur les modalités technigues de présentation
objective des recommandations d'investissement. Le présent document est destiné uniquement (A) a des personnes
fournissant le service d'investissement de gestion de portefeuille pour compte de tiers et/ou (B) & des investisseurs
qualifiés agissant pour compte propre, au sens de 'article L.411-2 du Code monétaire et financier.

Le présent document vous est fourni a titre confidentiel pour information et ne peut étre reproduit ou transmis, en tout
ou partie, a toute autre personne ou publié.

OBJECTIFS DE COURS ET RECOMMANDATION

Nos opinions boursiéres traduisent la performance absolue attendue sur le titre a horizon 6-12 mois. Elles sont basées
sur le profil de risque de I'entreprise et sur les objectifs de cours définis par I'analyste, élément intégrant des facteurs
exogenes liés a I'environnement de marché qui sont susceptibles de fortes variations. Le bureau d'analyse financiere
d'Invest Securities établit ses objectifs de cours sur la base d'une approche fondamentale multicritéres, incluant, de
fagcon non exhaustive, l'actualisation des flux de trésorerie disponibles, I'approche analogique des comparables
boursiers ou des multiples de transactions, la somme des parties, I'actif net réévalué, I'actualisation des dividendes.

Les opinions boursiéres émises par le bureau d'analyse financiere d'Invest Securities sont définies comme tel :

» ACHAT : potentiel de hausse supérieur a +10% (le potentiel requis minimum peut étre revu a la hausse selon le profil
de risque de la société)

> NEUTRE potentiel compris entre -10% et +10% (le potentiel requis maximum peut étre revu a la hausse selon le profil
de risque de la société)

> VENTE : potentiel de baisse supérieur a -10%

» APPORTER, ou NE PAS APPORTER : recommandations utilisées lorsque I'émetteur fait I'objet d'une offre publique
(OPA, OPE, Retrait Obligatoire...)

» SOUSCRIRE ou NE PAS SOUSCRIRE : recommandations utilisées dans le cadre d'une augmentation de capital

» SOUS REVUE : recommmandation temporaire, lorsqu’'un événement exceptionnel a I'impact significatif sur les
résultats de I'entreprise ou notre objectif de cours, ne permet plus d’émettre une opinion ACHAT, NEUTRE ou VENTE
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HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS DES 12 DERNIERS MOIS

Le tableau ci-dessous refléte I'historique des changements de recommandation et d'objectif de cours
réalisés par le bureau d’'analyse financiére d’Invest Securities au cours des 12 derniers mois.

Drone Volt Maxime Dubreil 17-janv.-25 NEUTRE 0,950 0,335 +184%
Drone Volt Maxime Dubreil 12-juil.-24 NEUTRE 1,300 0,670 +94%
Drone Volt Maxime Dubreil 18-avr.-24 NEUTRE 1,500 0,770 +95%

DETAIL DES CONFLITS D'INTERETS POTENTIELS

Drone Volt
Invest Securities a été chef de file ou co-chefde file dans une offre publique concernant lesinstruments financiers de
cet émetteur durant les douze derniers mois. Non
Invest Securities a signé un contrat de liquidité avec I'émetteur. Oui
Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse. Oui
Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de Listing sponsor. Non
Invest Securities a été rémunérée par cet émetteur en échange de la fourniture d'autres services d'investissement au ou
cours desdouze derniers mois (RTO, Exécution pour compte tiers, conseil, placement, prise ferme).
Le présent document a été communiqué a I'émetteur préalablement a sa publication. Cette relecture n'a pas conduit oui
I'analyste a modifier son objectif de cours et sa recommmandation boursiéere.
Le présent documenta été communiqué a I'émetteur pour relecture préalablement a sa publication. Cette relecture a Non
conduit I'analyste a modifier son objectif de cours et sa recommandation boursiére.
L'analyste financier a desintéréts dans le capital de I'émetteur. Non
L'analyste financier a acquis destitres de capital de I'émetteur avant I'opération d'offre publique. Non
L'analyste financier pergoit une rémunération directement liée a I'opération ou a un service d'investissement fourni
par Invest Securities. Non
Un dirigeant d'Invest Securities est en situation de conflit d’'intérét avec I'émetteur et a eu accés a la recommmandation Non
avant son achevement.

Invest Securities ou le groupe All Invest détient ou contrdle 5% ou plus du capital en actions émis par I'émetteur. Non
Invest Securities ou le groupe All Invest détient, a titre temporaire, une position longue nette de plusde 0.5% du Non
capital de I'émetteur.

Invest Securities ou le groupe All Invest détient, a titre temporaire, une position courte nette de plus de 0.5% du capital Non
de I'émetteur.
L'émetteur détient ou contrdle 5% ou plus du capital d'Invest Securities ou du groupe All Invest. Non

La politique de gestion des conflits d'intéréts d'Invest Securities est accessible sur le site d'Invest Securities
dans la rubrique Reéglementation. Une liste de toutes les recommandations diffusées sur 12 mois ainsi que la
publication trimestrielle de la part des « ACHAT, VENTE, NEUTRE, AUTRES » sur 12 mois, sont accessibles sur
le site de recherche d’Invest Securities.
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