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Compte tenu de la vigueur de sa croissance 
au T1 2023, Drone Volt confirme ses 
objectifs annuels. 

Publication Res./CA - 25/04/2023 

Drone Volt a publié des résultats pour le T1 2023 en ligne avec ses objectifs. 
Le chiffre d’affaires atteint 1,57m€, en repli de 10% en glissement annuel 
principalement à l’arrêt de la facturation des licences de production à 
ACQUILINE DRONE. Début avril, Drone Volt a commencé ses livraisons 
dans le cadre de la commande de plus de 20m€. Les objectifs pour 2023 ont 
été confirmés, tablant sur un doublement du chiffre d’affaires par rapport à 
2022 (13,7m€).

 Actualité 

• Le chiffre d’affaires du T1 2023 a atteint 1,57m€, affichant une baisse de 

10% par rapport à celui du T1 2022 (1,74m€).
• DRONE VOLT FACTORY et SERVICES & ACADEMY ont généré un 

chiffre d’affaires de 291k€ au T1 2023, en repli de 63% en glissement 
annuel, principalement pénalisé par Aquiline Drone.

• Le chiffre d’affaires dans la distribution a représenté 1,3m€, correspondant 
à un taux de croissance de 34% en glissement annuel grâce aux 

premières livraisons effectuées en avril (pour 1m€) dans le cadre de la 
commande de plus de 20m€.

• La marge brute s’est établie à 21%, en contraction de 15 points par 
rapport au T1 2022 principalement en raison de la disparition des 
redevances de licences versées par Aquiline Drones.

• Le succès remporté par le modèle Hercules 20 sur le marché américain 

s’est confirmé au T1 2023, avec 6 unités livrées, facturées et payées 
(contre 4 au T1 2022).

 Analyse 

Résumé des performances au T1 2023

Notre dernière publication sur Drone Volt remonte à l’annonce du chiffre 

d’affaires 2022. Les pertes liées à Aquiline Drone semblaient alors avoir fortement 
pesé sur les résultats 2022. Drone Volt a depuis tourné la page et repart de l’avant 
en 2023.
Malgré un repli de 10% en glissement annuel de son chiffre d’affaires global, à 
1,57m€, Drone Volt devrait connaître une reprise vigoureuse portée par 
l’important contrat remporté dans la distribution. Au T1 2023, la marge brute de 

Drone Volt Factory s’est contractée de 74%, à 132k€, principalement en raison 
de l’arrêt de la facturation de Drone Aquiline. Dans le même temps, la marge 
brute dans la distribution a progressé de 63% à 195k€. A 45%, le taux de marge 
brute de Drone Volt Factory a chuté de 19 points en glissement annuel. A 
l’inverse, celui de la distribution s’est amélioré de 2 points, à 15%.

Perspectives à l’horizon des prochains mois

La première étape consistera à livrer et à facturer le solde de la commande de 
20m€. L’émergence d’une demande pour le Hercule 20 aux États-Unis est plus 
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étonnante. Après des débuts chaotiques, Aquiline Drone parvient finalement très 

bien à commercialiser ce modèle. Au T1 2023, six Hercule 20 ont été livrés et 
payés, mettant Drone Volt en bonne position pour faire mieux que les 22 unités 
vendues en 2022.

Drone Volt s’apprête à lancer deux nouvelles offres commerciales pour continuer 

de diversifier sa base de clients : le Linedrone et l’offre Drone as a Service. 
Conçu en collaboration avec HYDRO-QUEBEC pour l’inspection des lignes 
électriques à haute tension, le Linedrone devrait finalement commencer à être 
livré dans le courant du T2 2023, avec un an de retard. Quant à elle, l’offre Drone 
as a Service devrait également être lancée. Nous sommes optimistes concernant 
les perspectives pour ce service de niche qui devrait générer un chiffre d’affaires 

de 500k€ en 2023, avec un taux de marge estimé à 85%.

Composées des 4,7m€ récoltés dans le cadre de l’augmentation de capital de fin 
mars 2023 et des 3m€ levés via les précédentes equity line, les ressources 
disponibles devraient permettre à Drone Volt de financer son développement via le 

recrutement de nouveaux collaborateurs et la croissance organique. Il conviendra 
surtout de retenir le signal positif que constitue la réussite d’une levée de fonds 
traditionnelle, contrastant avec l’impact destructeur des equity lines. Le 18 avril 
2023, Drone Volt a annoncé l’acquisition pour moins de 200k€ de Lorenz 
Technology, une société danoise spécialisée dans les solutions d’inspection et de 
surveillance par drone. D’un point de vue stratégique, cette opération renforce la 

présence de Drone Volt sur le marché européen. Statista estime la taille du 
marché danois des drones à 20m$ en 2023 et sa croissance annuelle à 3,7% 
entre 2023 et 2028.

 Impact 

Drone Volt s’adapte rapidement aux aléas du marché des drones professionnels. 
Malgré l’importance et la récurrence des retards sur ses projets ad hoc, les efforts 
de ce petit groupe finissent par s’avérer payants. Si elles ont entraîné une forte 

dilution, les dernières opérations de refinancement ont également conduit à une 
meilleure visibilité à l’horizon des prochaines années. Nous avons tenu compte 
d’une augmentation d’environ 50% du nombre d’actions, mais également des 
meilleures perspectives, les flux de trésorerie semblant devoir s’accélérer à 
compter de 2025. De 10%, l’ajustement à la baisse de notre objectif de cours qui 
s’ensuit est limité.



 

Géographie du chiffre d'affaires Valorisation 

Méthodes Valeur Poids 

DCF 0,04 € 35 % 

Somme des parties 0,04 € 20 % 

VE/Ebitda 0,00 € 20 % 

P/E 0,01 € 10 % 

Rendement 0,00 € 10 % 

Cours/Actif net comptable 0,04 € 5 % 

Objectif de cours 0,02 € 100 % 

Calcul NAV/SOTP

Principaux comparables 

    12/21A 12/22E 12/23E 

Chiffre d'affaires k€ 8 617 13 736 29 500 

Croissance du CA % 47,7 59,4 115 

Variation des coûts de personnel % -9,54 61,1 2,00 

EBITDA k€ -808 -3 023 -1 072 

Marge d'EBITDA(R) % -9,38 -22,0 -3,64 

Dotations aux amortissements k€ 

Résultat operationnel courant k€ -3 115 -5 184 -3 344 

Résultat d'exploitation (EBIT) k€ -2 705 -22 263 -3 130 

Résultat financier net k€ 172 -108 -201 

  dt serv. des engagts de retraites k€ 0,00 0,00 

Eléments except. et autres (avt impôts) k€ 6 630 

Impôts sur les sociétés k€ 1 276 -4 174 624 

Mises en équivalence k€ 

Intérêts minoritaires k€ 178 187 196 

Résultat net ajusté, pdg k€ -1 079 -22 158 -2 511 

NOPAT k€ -2 336 -3 888 -2 508 

EBITDA k€ -808 -3 023 -1 072 

Variation du BFR k€ -5 747 712 1 039 

Dividendes reçus des SME k€ 0,00 0,00 0,00 

Impôt payé k€ 1 532 -4 174 624 

Eléments exceptionnels k€ 

Autres cash flow d'exploitation k€ -763 100 100 

Cash flow d'exploitation total k€ -5 786 -6 385 691 

Investissements matériels k€ -3 067 -3 159 -2 527 

Flux d'investissement net k€ -7 359 -4 409 -2 327 

Charges financières nettes k€ 172 -108 -201 

Dividendes (maison mère) k€ 

Dividendes payés aux minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 

Augmentation de capital k€ 13 206 0,00 7 746 

Flux financiers totaux k€ 13 311 856 7 945 

Variation de la trésorerie k€ 167 -9 938 6 308 

Cash flow disponible (avant div) k€ -8 681 -9 652 -2 038 

Nbre d'actions net de l'autocontrôle Th 365 758 491 308 1 101 974 

Nombre d'actions dilué (moyen) Th 283 258 429 650 797 758 

BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € 0,00 -0,05 0,00 

Actif net reévalué par action € 

Dividende net par action € 0,00 0,00 0,00 

Compte d'exploitation consolidé 

Tableau de financement 

Données par action 

    12/21A 12/22E 12/23E 

Survaleurs k€ 152 166 164 

Total actif incorporel k€ 6 371 6 913 7 143 

Immobilisations corporelles k€ 923 1 006 1 036 

Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) k€ 

BFR k€ 4 085 3 373 2 334 

Autres actifs courants k€ 7 850 2 497 2 572 

Actif total (net des engagements CT) k€ 35 751 20 621 18 427 

Capitaux propres part du groupe k€ 39 151 12 325 15 822 

Quasi-fonds propres et actions de préf. k€ 

Intérêts minoritaires k€ -1 155 -1 143 -1 132 

Provisions pour retraite k€ 0,00 0,00 

Autres prov. pour risques et charges k€ 101 105 121 

Total des prov. pr risques et charges k€ 101 105 121 

Charges d'IS k€ 0,00 0,00 0,00 

Autres charges k€ 1 122 1 900 2 090 

Endettement net / (trésorerie) k€ -3 468 7 434 1 526 

Passifs totaux k€ 35 751 20 621 18 427 

Capitaux investis k€ 11 379 11 292 10 513 

  ROE (après impôts) % 19,5 -102 -17,8 

  Rendement des capitaux investis % -20,5 -34,4 -23,9 

  Ratio d'endettement % -6,87 16,1 28,3 

  Dette nette ajustée/EBITDA(R) x 4,29 -2,46 -1,42 

  Couverture des frais financiers x 18,1 -48,0 -16,6 

PER ajusté x ns -0,72 -6,45 

Rendement du cash flow disponible % -12,4 -52,7 -9,11 

P/ANC x 1,79 1,49 1,41 

Rendement du dividende % 0,00 0,00 0,00 

   Capitalisation boursière k€ 70 109 18 306 22 370 

+ Provisions k€ 101 105 121 

+ Pertes/(gains) actuar. non reconnus k€ 0,00 0,00 0,00 

+ Dette nette fin d'année k€ -3 659 7 233 1 315 

+ Dette liée aux immo. en locat° op. k€ 0,00 0,00 0,00 

- Immo. fin. (juste valeur) et autres k€ 44,0 242 208 

+ Intérêts minoritaires (juste valeur) k€ 3 465 3 430 3 430 

= Valeur d'entreprise k€ 69 972 28 833 27 028 

VE/EBITDA(R) x -86,6 -9,54 -25,2 

VE/CA x 8,12 2,10 0,92 

Bilan 

Capitaux employés 

Ratios de profits & risques 

Ratios de valorisation 

Valeur d'entreprise 

Analyste : Mickael Daponte, Changements de prévisions : 24/04/2023.
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