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VALOE LYHYESTI

e  Valoe on innovatiivinen suomalainen teknologiayritys, joka toimii puhtaan energian sovellusaloilla ja on erikoistunut
aurinkoenergian tehokkaaseen kayttoonottoon. Valoe kehittda ja myy maailmalle suomalaista aurinkosahkoteknologiaa.

e  Valoen ydinosaamista ovat aurinkoenergiaratkaisut, erityisesti aurinkosahkdn tuotantoon ja varastointiin liittyva tekniikka.

e Yhtio kehittda ja myy seka aurinkosdahkdpaneeleja ja -kennoja ettd niiden automaattista valmistustekniikkaa. Lisaksi yhtio
suunnittelee ja toimittaa omaan tekniikkaansa perustuvia aurinkovoimaloita.

e  Valoe on kiinnostunut vetytaloudesta mukaan lukien polttokennot sekd muista aurinkosahkon varastointimenetelmista.

e  Valoen strategia perustuu vahvaan kumppanuusverkostoon. Tuotekehityksessa Valoe tekee yhteistyota
aurinkosahkoteknologian globaalin karkijoukon kanssa. Lisaksi Valoe tarvitsee luotettavia valmistuspartnereita
aurinkopaneelien avainkomponenttien tuotantoon seka valmiiden aurinkopaneelien valmistamiseen ja jakeluun.

e  Valoe toimii maailmanlaajuisilla puhtaan energian markkinoilla. Yhtio toimii myos kehittyvissa maissa, joissa sahkonkulutus
kasvaa vielad lansimaitakin nopeammin. Valoen tavoitteena on saavuttaa vahva asema erityisesti teknologian kehittajana ja
kaupallistajana.

e  Valoen paakonttori on Mikkelissa.

e  Valoen osakkeet noteerataan NASDAQ OMX Helsinki Oy:ssa.

VUOSI 2019 LYHYESTI

Rahoitus

e  Joulukuussa 2018 Valoe allekirjoitti Winancen kanssa enintdan 2.000.000 euron maaraisen vaihtovelkakirjalainoja koskevan
rahoitussopimuksen, joka sisaltda Valoen osakkeisiin oikeuttavia warrantteja. Vuoden 2019 loppuun mennessa yhti6 oli
nostanut rahoituksesta yhteensa 1.500.000 euroa. Winancen rahoitusjarjestelyn osittaiseksi toteuttamiseksi Valoe paatti
toukokuussa 2019 yhteensd 1.718.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista yhtidlle itselleen ja merkitsi nama kaikki
osakkeet. Lisdksi Valoe paatti heindkuussa 2019 rahoitusjarjestelyn nojalla yhteensa enintdan 10.000.000 uuden osakkeen
maksuttomasta osakeannista yhtidlle itselleen siten, ettd uusien osakkeiden merkintdaika alkoi 15.7.2019 ja paattyy
15.7.2020. Yhtio merkitsi 15.7.2019 yhteensa 2.050.000 osaketta ja 9.8.2019 yhteensa 3.065.000 osaketta. Annissa merkittyja
uusia osakkeita voidaan kdyttda ainoastaan edelld mainitun rahoitusjarjestelyn toteuttamiseksi ja siltad osin kuin kaikkia yhtion
merkitsemid uusia osakkeita ei ole tarpeen antaa Winance Investmentille edelld sanotun mukaisesti, yhtié mitatoi ne.

e  Tammikuussa 2019 yhtidon padomarakenteen vahvistamiseksi Valoe laski liikkeelle pddomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan,
josta merkittiin merkintdaikana yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa. Yhtioon tehtiin uusia kateissijoituksia
vaihtovelkakirjalainan merkintdaikana 0,7 miljoonaa euroa. Merkinndista noin 2,1 miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla
merkintahinta merkitsijdiden saatavia vastaan.

e  Heindkuussa 2019 Valoe tiedotti yhtion vaihtovelkakirjalainaan 1/2019 perustuvasta vaihtovelkakirjalainan osuuksien
vaihtamisella tapahtuvasta yhtion uusien osakkeiden merkinnasta. Vaihtovelkakirjalainan haltijat merkitsivat yhteensa
11.565.864 yhtion uutta osaketta vaihtovelkakirjalainaosuuksia vaihtamalla. Uusien osakkeiden merkintahinta kirjattiin
kokonaisuudessaan sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon eika yhtion osakepdadomaa korotettu osakemerkinnan
yhteydessa. Vaihtovelkakirjalainan 1/2019 pddomaa vaihdettiin osakemerkinnassa uusiksi osakkeiksi yhteensa 1,7 miljoonalla
eurolla ja vaihtovelkakirjalaina 1/2019 pieneni siten 1,7 miljoonaa euroa. Vaihtovelkakirjalainan 1/2019 perusteella voidaan
lainaosuuksia vaihtamalla merkita vield enintddn yhteensa 7.747.112 yhtion osaketta.

e Kesalld 2019 yhtio aloitti osakeannin valmistelut tavoitteenaan kerdta rahoitusta yhtion kdyttdpadomavajauksen kattamiseksi,
yhtion strategisten investointien mm. IBC-kennoteknologiaan rahoittamiseksi ja yhtion padomarakenteen vahvistamiseksi.
24.9.2019 yhtio julkaisi arvopaperimarkkinalain mukaisen esitteen 111.111.111 uuden osakkeen tarjoamiseen ja listalleottoon
sekd yhteensa 3.700.000 uuden osakkeen listalleottoon Nasdaq Helsinki Oy:n porssilistalle. Lisdksi yhtio paatti yhtiokokouksen
5.9.2019 antaman valtuutuksen nojalla osakeannista, jossa merkittiin hyvaksytysti yhteensa 79.403.553 uutta osaketta.
Osakeannissa merkityista uusista osakkeista yhteensa 38.337.744 uuden osakkeen merkintdhinta maksettiin rahana ja
yhteensa 41.065.809 uuden osakkeen merkintdahinta maksettiin kuittaamalla velkoja. N&in ollen yhti6 kerasi osakeannilla noin
3,45 miljoonaa euroa uutta rahaa ennen palkkioita ja kuluja ja yhtion velkaisuus vaheni yhteensa noin 3,70 miljoonalla eurolla.
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e  Valoe on mukana Euroopan unionin Horizon 2020 -ohjelmaan kuuluvassa noin 15 miljoonan euron HighLite-
tuotekehityshankkeessa ainoana suomalaisena yrityksena tai tutkimuslaitoksena ja ainoana kennoteknologian kehittajana.
Projektissa ovat mukana Euroopan valtioiden tarkeimmat tutkimuslaitokset ja joukko maailman johtavia materiaalitekniikan
yrtyksia. Valoen rahallinen osuus projektista on noin kaksi miljoonaa euroa, josta Euroopan unioni maksaa avustuksena noin
1,4 miljoonaa euroa. Valoe sai avustuksesta kaytt6onsa noin 0,5 miljoonaa euroa maaliskuun lopussa 2020. Lisaksi HighLite-
hankkeeseen kuuluu Liettuassa tehtava projektiosuus, joka siirtyi Valoelle Solitekin liiketoimintakaupan myota. Tasta
Liettuassa tehtdvasta kehitystydsta EU maksaa avustuksena arviolta noin 0,5 miljoonaa euroa.

e  Tilikaudella 2019 yhtion kdyttopadaomatilanne oli tiukka. Huhti- toukokuussa 2020 yhti6 allekirjoitti yhteensa 5,5 miljoonan
euron uudet rahoitussopimukset: Winancen kanssa allekirjoitettiin uusi, 3,0 miljoonan euron oman padaoman ehtoinen
jarjestely. Toukokuun 2020 alussa jarjestetyssa osakeannissa Pohjoismaiden ymparistorahoitusyhtio NEFCO teki Valoe Oyj:66n
1,25 miljoonan euron padomasijoituksen ja myonsi 1,25 miljoonan euron velkakirjalainan. Lisdksi osakeannissa Savisalojen
perhe lahipiiriyhtidineen konvertoi saamisiaan osakkeiksi 1,25 miljoonan euron edesta ja Liettuan tehtaan entinen omistaja
Global BOD Group SIA 0,1 miljooonan arvosta. Naiden uusien rahoitussopimusten seka yhtiolla jo kdytossaan olevien Business
Finlandin ja Horizon 2020 HighLite-projektin rahoitussitoumusten, yhteensa noin 2,2 miljoonaa euroa, ansiosta yhtio on
arvioinut silla olevan riittavat rahoitussitoumukset Liettuan tehdasinvestoinnin loppuunsaattamiseksi, IBC-kennotehtaan
kdynnistamiseen ja laajentamiseen, Juvalle siirretyn aurinkopaneelituotannon modernisointiin seka yhtion omaa suunnittelua
olevan Valoe Odd Form -paneelien tuotantolinjan valmiiksi saattamiseen ja kdynnistdmiseen seka kattamaan kayttopadoman
tarpeen liiketoiminnan jatkamiseen siihen asti, ettd yhtion liiketoiminnan kassavirta kdantyy positiiviseksi. Mikali yhtion
liilketoiminnan kassavirta ei suunnitelmien vastaisesti kadntyisikaan positiiviseksi esimerkiksi Liettuan kennotehtaan
kaynnistymisvaikeuksien takia, riittdisivat yhtion rahavarat taman hetkisen arvion mukaan kesakuulle 2021 edellyttaen etta
rahoitussopimukset saadaan tuloutettua kassaan suunnitellusti

e  Valoe on sitoutunut kdynnistamaan kesdkuussa 2020 yhden miljoonan euron suuruisen osakeannin edellyttden, etta 28.5.2020
koolle kutsuttu yhtiokokous myontda hallitukselle riittdvan osakeantivaltuutuksen osakeannin jarjestamiseksi.

e  Marraskuussa 2019 Valoen liikeelle laskeman 3,5 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainan merkintdaika paattyi toukokuussa
2020. Vaihtovelkakirjalainaa merkittiin merkintdaikana yhteensa 100.000 euroa.

Tuotekehitys

e Vuonna 2019 Valoen tuotekehityksen padhaasteeksi muodostui uudentyyppisen aurinkokennotehtaan suunnittelu ja
rakentaminen Vilnaan ensimmaisena ja toistaiseksi Valoen tietojen mukaan ainoana yhtiéna Euroopassa. Vuonna 2019 Valoe
osti liettualaisen aurinkokennovalmistajan, JCS SoliTek R&D:n aurinkokennoliiketoiminnan mukaan lukien Solitekin
kennotehtaan. Valoe on rakentanut Vilnassa, Liettuassa uutta IBC-aurinkokennotehdasta yhdistamalla Solitekin Vilnassa
toimineeseen tavanomaisia kennoja valmistaneeseen kennolinjaan Valoen vuonna 2018 Italiasta ostetun kennolinjan
laitteistot. Asennusty6t ovat Idhes valmiit. Valoe uskoo prosessin toimivan ja IBC-kennojen tuotannon alkavan noin kolme
kuukautta aikataulusta myohassa, kesalla 2020.

e  Valoe on jo yli vuoden ajan kehittanyt taustajohdintekniikkaansa perustuvia paneeleita, joka soveltuvat kaytettavaksi
sovellutuksissa, joissa tavanomaista aurinkopaneelia ei voi kdyttdaa. Nama vapaasti muotoiltavat, komposiiteista tehtavat
paneelit ja niiden kayttdsovellutukset voivat liittya esimerkiksi liilkennevalineisiin tai rakennusintegraatioon. Valoe kutsuu ndita
epatavanomaisia paneeleitaan nimella Valoe Odd Form -paneeli.

e Helmikuussa 2020 Valoe ilmoitti solmineensa Sono Motors GmbH:n kanssa partnerisopimuksen itselataavan sahkéauton
autoon integroitujen aurinkosahkokomponentteihin liittyvasta teknologiayhteistyosta.

e Valoe on mukana kansainvalisessa tutkimuksessa kehittdmassa aurinkosahkoteknologiaa. Maaliskuussa 2019 hyvaksyttiin EU:n
Horizon 2020 ohjelmaan kuuluva noin 15 miljoonan euron HighLite-tuotekehitysprojekti, jossa Valoella on tarkea rooli.
Projektin tavoitteena on nostaa Eurooppa jalleen johtoasemaan aurinkosahkoteknologiassa. Tama projekti taydentaa
erinomaisesti Valoen IBC-kennotehdasprojektia. Valoe on mukana projektissa tehtdavanaan kehittda aurinkokennojen
suorituskykya. Projekti kdynnistyi lokakuun 2019 alussa.
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Tdrkeimmdt tilaukset ja toimitussopimukset

e  Kotimaassa myyntiyhteisty6é ForUs Capital Oy:n (”ForUs Capital”) kanssa jatkui tiiviina. Heindakuussa 2019 Valoe sai ForUs
Capitalilta ensin noin 1,2 miljoonan euron tilauksen ja sen jalkeen toisen noin 0,4 miljoonan euron tilauksen
aurinkovoimaloiden toimittamisesta Suomeen. ForUs Capital myy voimaloiden séhkon omille sopimuskumppaneilleen.
Merkittava osa toimitussopimuksista koski Valoen uutta Chrystal-aurinkopaneelia, jossa kdytetaan IBC-kennoja. Chrystal-sarjan
paneelien toimitukset alkavat tilikauden 2020 aikana, kun Liettuan tehdas on aloittanut kaupallisen toimintansa.

e  Elokuussa 2019 Valoe allekirjoitti toimitussopimuksen IBC-kennojen toimittamisesta merkittavalle yhdysvaltalaiselle
asiakkaalle. Sopimuksen arvo vuodelle 2020 on noin 12 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Valoen tarkoituksena on valmistaa
IBC-kennot Liettuan tehtaallaan.

e Marraskuussa 2019 yhti6 tiedotti toimittavansa seindasenteisen aurinkovoimalan Helsinki-Vantaan lentoaseman uuden noin
2000-paikkaisen pysakdintitalon julkisivuille. Valoe toimittaa aurinkosahkdjarjestelman kdyttokuntoisena. Yhtio asensi
Mikkelissa valmistamansa paneelit pysakointitalon seinille kevaalla 2020. Kohde on Valoelle seindlle asennettavana voimalana
tarkea referenssikohde.

Talous

e Valoe-konsernin IFRS-standardien mukainen liikevaihto pieneni tilikaudella 2019 75,3 %. Liikevaihto oli 0,3 miljoonaa euroa
(1,3 miljoonaa euroa vuonna 2018). Liiketulos oli -3,7 miljoonaa euroa (-2,5 miljoonaa euroa), kauden tulos -5,8 miljoonaa
euroa (-4,2 miljoonaa euroa), osakekohtainen laimentamaton tulos oli -0,14 euroa (-0,28 euroa) ja kayttokate oli -2,0
miljoonaa euroa (-1,2 miljoonaa euroa). Valoe Oyj:n omavaraisuusasaste vuoden 2019 lopussa oli -16,2 % (-60,5 %) ja Valoe-
konsernin -21,1 prosenttia (-61,5 %).

e  Valoe arvioi, ettd Valoe-konsernin kassavirta kaantyy positiiviseksi jo Liettuan tehtaan ensimmaisen toimintavuoden 2020
aikana edellyttden, etta yhtio onnistuu kdynnistamaan kennotehtaan ajoissa ja saavuttamaan kennolle riittavan laatutason, ja
etta yhtion solmimat IBC-teknologian toimittamiseen liittyvat sopimukset toteutuvat suunnitellusti ja saavuttavat niille
arvioidun kannattavuuden. Edelleen Yhtio arvioi liikevaihtonsa vuonna 2020 olevan moninkertainen tilikauden 2018
liilkevaihtoon (1.3M€) verrattuna.

e Yhtio ei vield pysty arvioimaan, muuttaako COVID-19 pandemia viranomaismadrayksineen ja -ohjeistuksineen suoraan tai
epdsuorasti yhtion talla hetkelld voimassa olevia arvioita esimerkiksi Liettuan kennotehtaan valmistumisajankohdasta. Jos
valmistuminen lykkaantyisi olennaisesti, vaikuttaisi se seka kennotoimitusten alkamisajankohtaan etta IBC-kennoihin
perustuvien voimaloiden toimittamisen aikatauluun. Yhtio tiedottaa mahdollisesta ohjeistuksensa muuttamisesta tilanteen
selkiydyttya.

e  Kaikki Valoen porssitiedotteet ja muut tiedotteet |6ytyvat yhtion kotisivuilta: www.valoe.com.
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TOIMITUSIOHTAJAN KATSAUS
IIKKA SAVISALO

Muuttuva maailma on mahdollisuus Valoelle

Covid-19 jalkeinen maailma tulee olemaan toisenlainen. Liiketoiminnat jarjestyvat uudelleen. Pitkat merikuljetuksiin perustuvat
toimitusketjut ovat osoittaneet haavoittuvuutensa. Onko sittenkaan jarkevaa valmistuttaa kaikkia tavaroita Kiinassa? Ovatko kaikki
itsestadnselvyydetkaan tarpeellisia? Maailmantalous nousee uusin voimin ja ajatuksin, toivottavasti mahdollisimman pian. Onko
kriisin varmin voittaja talla kertaa ymparist6? Valoen arvot, visio ja strategia sopivat hyvin uudenlaiseen maailmaan. Valoen tehtava
on hyoddyntaa tilanne ja saada kasvava ja kannattava liiketoiminta nopeasti kdyntiin.

Valoe on koko historiansa ajan yrittanyt ajatella asioita “laatikon ulkopuolelta” ja tehdd ne hieman toisella tavalla. Innovatiiviselle
teknologiayritykselle, jonka toimiala on erittdin suuri ja kasvaa huimaa vauhtia, erikoistumista edellyttavien, uusien
markkinasegmenttien I6ytaminen saattaa hyvinkin olla mahdollista. Valoe uskoo, ettad aurinkosdahko on jatkossa tuotava vieldkin
paljon lahemmas sitd paikkaa, missa se kulutetaan: koteihin, rakennuksiin, autoihin, elektroniikkaan, logistiikkaan — kaikkialle missa
sahkoa kaytetaan.

Valoen paneelien taustajohdinteknologialla aurinkosahko on helppo ottaa kdyttoon hyvinkin epatavanomaisilla markkinoilla.
Valoen uutta Odd Form -paneeliperhetta on kehitetty mm. autoteollisuuteen Sono Motorsin kanssa ja kassavirtaakin alkaa
pikkuhiljaa syntya. Liettuan IBC- kennotehdas mahdollistaa valmistuttuaan huippulaatuisten avainkomponenttien saatavuuden
yhtion sisélta seka korkean lisdarvon aurinkokennojen tarjoamisen kolmansille osapuolille. Vuonna 2020 Valoe Odd Form -paneelit
ovat jo monessa mukana, mutta merkittavaa kassavirtaa Valoe arvioi saavansa niista vasta seuraavalla tilikaudella.

Jollei lukuun oteta siirtynyttd Etiopian toimitusprojektia, Valoen tilauskannasta valtaosa muodostuu suurkiinteistjen katoille ja
maahan asennettavista Valoe Chrystal ja Valoe Chrystal Twin IBC- paneeleista, jotka on saatava niitd ennakkotilanneille asiakkaille
taman vuoden aikana.

Valoe kertoi huhtikuussa 2020 Mikkelin tehtaansa muutosta ja uudesta tehdasinvestoinnistaan Juvalla. Yhtio tavoittelee
merkittavasti kasvavaa liikevaihtoa seka positiivista kassavirtaa vuodelle 2020. Vuodesta tulee varmasti haastava. Onneksi yhtiolla
on nyt kdytossaan paremmat taloudelliset resurssit, kuin mita silla on koskaan aurinkosahkoliiketoiminnan aloittamisen jalkeen
ollut. Valoelta odotetaan nyt paljon — tuloksia on saatava aikaan! Kun taloutta hidastanut Covid-19 hiipuu, jaetaan markkinoita
uudelleen. Me Valoella luotamme tulevaisuuteen ja tiimiimme sekad teemme kaikkemme, etta yhtion toiminta alkaisi vihdoinkin
tuottaa arvoa osakkaille ja yha enemman hyotyja asiakkaille.

likka Savisalo
Toimitusjohtaja
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VALOEN STRATEGIA

MISSIOMME

Haluamme mahdollistaa aurinkosdahkdn hyddyntamisen missa tahansa ja milloin tahansa, kaikkina vuorokauden ja vuodenaikoina
24-7-365. Taman teemme yhdessa valmistus-, teknologia- seka jakelupartnereidemme kanssa.

VISIOMME

Tulevaisuuden energia tulee auringosta.

STRATEGIAMME

Valoen strategia perustuu siihen, etta tulevaisuudessa aurinkoenergian hyodyntamisen rajoitteet tullaan ratkaisemaan.
Menestyksekas toiminta alalla edellyttaa valmiutta kilpailla kansainvalisilla markkinoilla. Valoe seuraa liiketoimintaansa ldheisesti
liittyvaa kehitystyota ja sovittaa kayttokelpoiset teknologiat omiin tuotekonsepteihinsa. Valoen ratkaisut perustuvat
paadsaantoisesti Valoen omiin teknologioihin, jotka se on kehittdanyt yhdessa maailman johtavien asiantuntijoiden ja
tutkimuslaitosten kanssa. Yhtio pyrkii nopeaan ja kannattavaan kasvuun.

Valoe on maaritellyt strategiansa perustaksi ndkemyksen, jonka mukaan auringon tuottama energia on tulevaisuudessa paras
ratkaisu maailman kaiken energiatarpeen tyydyttdmiseen. Aurinko sateilee maapallolle koko sen energiatarpeen kahdessa
minuutissa. Aurinkosdhko on adneton, hajuton ja puhtain energiantuottomuoto. Aurinkosahkoliiketoiminnan volyymi on ilman
tuotetun sdhkon hintaa maailmassa noin 100 miljardia euroa vuodessa ja liiketoiminta kasvaa noin 20 % vuosittain (Ldhde: ITRPV
2019). Aurinkoenergialla pysaytetdan osaltaan ilmastonmuutos ja minimoidaan energiantuotannon hiilijalanjalki.

Valoe on aktiivisesti aurinkosahkon kdyton edistdjana mukana alussa kaytto- ja myohemmin myds varastointisovellutusten
globaalisessa kehittdmisessd. Valoen teknologiapartnerit ovat kehityksessa avainasemassa maailmanlaajuisesti.

Valoen toiminta niin teknologian kehittamisessa kuin valmistuksessakin pohjautuu materiaalitekniikan syvalliseen osaamiseen,
lasertekniikan tuntemuksen ja monipuoliseen kdyttoon sekd maailmanlaajuiseen kokemukseen automaation ja robotisoinnin
sovellutusten toimittajana.
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VALOEN TUOTTEET JA PALVELUT

Valoella on strategiansa mukaisesti nelja eri palvelu- ja tuotekonseptia:

1. AURINKOSAHKOPANEELIEN JA -JARJESTELMIEN MYYNTI JA TOIMITUKSET (PANEELIT)

Aurinkosdhkdpaneelien ja -jarjestelmien myynti on Valoen nakyvin tuoteryhma. Kaikki Valoen aurinkosdahkdpaneelit valmistetaan
toistaiseksi yhtion paneelitehtaalla Mikkelissa. Niita toimitetaan yhtion jakelijoille tai valmistuspartnereille. Lisdksi yhtio myy ja
toimittaa aurinkosahkdévoimaloita ja -jarjestelmia suoraan koti- ja ulkomaisille asiakkaille.

PANEELIT-strategiakonseptin nykytilanne:

Valoe on tehostanut paneeleittensa ja aurinkosahkojarjestelmiensa myyntia Suomessa rakentamalla jarjestelmallisesti
jalleenmyyntikanavia tuotteilleen. Vuonna 2019 uusiutuvilla energialdhteilld tuotetun sahkén myyntiin erikoistunut ForUs Capital
on edelleen ollut Valoen tarkein asiakas ja Valoe on kayttanyt suuren osan myyntiresursseistaan ForUs Capitalin myynnin
tukemiseen suomalaisille kiinteistdjen omistajille, tuotantoyrityksille ja yhteiséille.

Valoen strategian kulmakivena on IBC-teknologia ja siihen perustuvat aurinkokennot ja -paneelit. Yhtion on tarkoitus korvata
nykyisin myymansa ja hyvin toimiva Chrome Il —lasi-lasi-paneeli uudella IBC-kennoon perustuvalla Chrystal IBC—paneeliperheelld,
johon kuuluu nimellisteholtaan yli 400 kW:n molemmilta puoliltaan séhkoa tuottava Chrystal Twin -versio. Valoen paneelitehtaan
koneet ja laitteet on tarkoitus uudistaa vuonna 2020 Chrystal-aurinkopaneeliperheen seka epatyypillisten Valoe Odd Form -
paneelien valmistukseen sopiviksi. Investointien jalkeen Mikkelista Juvalle siirtynyt paneelitehdas kayttaa paneeleihinsa vain Valoen
tehtaalla Liettuassa valmistettuja IBC-kennoja.

PANEELIT-strategiakonseptin nakymat:

Yhtion tavoitteena on tuoda uusille aurinkopaneelimarkkinoille polymeeri- ja komposiittirakenteisia kevyita, joustavia ja tehokkaita
epatavanomaisia Valoe Odd Form -paneeleita, joita se yhdessa asiakkaittensa kanssa alkoi kehittdaa vuonna 2018. Tallaisia
paneeleita voi kayttaa esimerkiksi kulkuneuvoissa, logistiikkaketjujen paikasta riippumattomiin energiatarpeisiin tai ilmailu- ja
avaruussovelluksissa. Naissa ymparistdissa energian saatavuusongelmat on yleensa jouduttu ratkaisemaan kalliilla ja vihemman
ymparistoystavallisilla tavoilla, eikd markkinoilla ole tavanomaista kilpailutilannetta. Edellytyksena onnistumiselle tallaisissa
sovellutuksissa on aurinkosahkdjarjestelman erittdin korkea hyotysuhde yhdistettyna tehokkaaseen tilankdyttoon. Valoe uskoo,
ettd sen kehittdma taustavirtajohdeteknologia ja IBC-kennot yhdessa tarjoavat yhtidlle hyvat edellytykset kehittaa
aurinkosahkosovellutuksia naille markkinoille.

Pitkalla aikavalilla Valoe tulee lisddmaan tarjontaansa myds energiavarastoihin ja polttokennoihin liittyvia seka yleisemminkin
aurinkosahkon kayttoa edistavia teknologioita. Ndiden teknologioiden ydinosaamisessa Valoe tukeutuu teknologiapartnereihinsa.

2. TUOTANTOLINJOJEN JA NIIDEN OSIEN KEHITTAMINEN JA MYYNTI (TUOTANTOLINJAT)

Tyypillisesti uusiin aurinkopaneelien tuotantolinjoihin voisivat investoida kehittyneilla markkinoilla toimivat valmistajat. Nama
Valoen potentiaaliset asiakkaat valmistavat nyt perinteisia ns. H-tyypin pintajohdotettuja aurinkosdahkdpaneeleja. Valoella olevan
tiedon mukaan useat valmistajat aikovat siirtyd valmistamaan seuraavan sukupolven taustajohdinpaneeleita. Tallaisilla asiakkailla
on useimmiten hallussaan oma paneelireseptiikkansa ja ne tarvitsevat ainoastaan yksittaisia tuotantokoneita tai -linjoja. Tyypillinen
markkinahinta taustajohdinpaneelien tuotantokoneille tai valmistuslinjalle on Valoen arvion mukaan noin 4—8 miljoonaa euroa.
Yksittaisten tuotantokoneiden tai tuotantolinjojen osien hinnat vaihtelevat 0,3-1,0 miljoonan euron valilla.

TUOTANTOLINJAT-strategiakonseptin nakymat:

Valoe jatkaa kehitysty6taan taustajohdinpaneelien valmistustekniikan tehokkuuden lisadmiseksi. Valoe on tehostanut paneelien
tuotantotekniikan myyntidan ja lupaavia yhteyksia potentiaalisiin asiakkaisiin on luotu. Valoe uskoo tulevaisuudessa padsevansa
toimittamaan tuotantolinjoja my&s sen omien epatavanomaisten paneelien kayttoonottajille.
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3. VALMISTUSPARTNERIVERKOSTON RAKENTAMINEN (PARTNERIT)

Valoen strategisena tavoitteena on solmia valmistuspartnerisopimuksia tai teknologian lisenssisopimuksia, joissa alalle pyrkivat,
uudet aurinkopaneelien valmistajat sitoutuvat seka Valoen tuotantoteknologiaan etta kdayttamaan Valoen
taustavirtajohdintekniikkaan kuuluvia komponentteja. Valoe toimittaa partnerille paneelitehtaan avaimet kateen —periaatteella,
takaa partnerinsa komponenttien saatavuuden valmistamalla ne itse tai hankkimalla tekniikkaan sopivat osat muualta ja sitoutuu
asiakkaansa teknologiapartneriksi jaamalla valmistusyhtioon vahemmistéosakkaaksi. Tavoitellut valmistuspartneriyritykset voivat
esimerkiksi toimia kehittyvilla markkinoilla tuottaen aurinkosahkdpaneeleja paikallisille seka lahialueittensa markkinoille.
Tyypillinen tehtaan avaimet kateen -toimitus ylittda arvoltaan 10 miljoonaa euroa.

PARTNERIT-strategiakonseptin nykytilanne:

Valoe solmi ensimmaisen valmistuspartnerisopimuksensa etiopialaisen LS Corpin kanssa vuonna 2016. Partnerisopimuksen
mukaista teknologiatoimitusta ei kuitenkaan ole taman tilinpaatostiedotteen paivimaaraan mennessa viela toteutettu.

Valoelle on Etiopian projektin alkuvaiheen perusteella muodostunut kasitys tulevien tehdastoimitustensa kustannuksista ja
projektien kannattavuudesta. Valoen tehdaskonsepti, koneet, tekniikka ja toimitustapa ovat aina samanlaisia ja siten ensimmaisen
toimituksen kokemusten jalkeen seuraavien projektien kannattavuuden voidaan olettaa olevan hyva. Lisaksi jokainen toimitettu
tehdas tai tuotantolinja tuottaa Valoelle jatkuvaa kannattavaa liiketoimintaa komponenttimyynnin muodossa. Tavoitteena on, etta
Valoen toimittamissa tehtaissa tai tuotantolinjoissa kdytetaan vain Yhtion komponentteja. Valoen asiakkaan puolesta anomat
tuotesertifikaatit ovat voimassa ainoastaan, mikali asiakas kayttaa Valoen hyvaksymia komponentteja. Valoen kasvustrategia
edellyttaa valmistuspartnerisopimusten solmimista.

Valoe ilmoitti 25.2.2020 solmineensa partnerisopimuksen Sono Motors GmbH:n kanssa. Kyseessa on toinen Valoen solmima
merkittava yhteistydsopimus. Mikdli Sono Motors menestyy Valoe odottaa yhteistyon johtavan myos merkittaviin kassavirtoihin.
Tilikaudella 2020 kassavirta on viela pieni ja se liittyy yhteiseen tuotekehitykseen ja teknologiakonseptien todentamiseen.

PARTNERIT-strategiakonseptin nakymat:

Valoen tavoitteena on solmia 10 tallaista sopimusta. Tdman tason saavutettuaan Valoen partneriverkosto on kooltaan sen
suuruinen, etteivat suurimmatkaan aurinkosdhkopaneelien valmistajat saa enda merkittavaa mittakaavahyotya esimerkiksi raaka-
ainehankinnoissaan Valoen verkostoon verrattuna.

Kiinnostus Valoen partnerikonseptia kohtaan on hyva. Neuvotteluja partnerisopimuksista kdydaan saanndllisesti. Valoe arvioi
kokemuksiensa pohjalta, miten partnerisopimusten ehtoja tulisi muokata ja myyntia kohdentaa niin, ettd sopimuksia todellista
kaupallista potentiaalia omaavien tahojen kanssa syntyisi.

4. PANEELIEN KOMPONENTTIEN MYYNTI LAHINNA VALMISTUSPARTNEREILLE (KOMPONENTIT)

Valoen strategian liikevaihtopotentiaaliltaan merkittavin osa on erikoiskomponenttien toimitukset. Ensimmdinen Valoen tarjoama
erikoiskomponentti on yhtidssa itse kehitetty paneelin taustavirtajohdin. Talla hetkella oletettavalla Iahitulevaisuuden hintatasolla
arvioituna tarvitsee jokainen tuotantolinja taustavirtajohtimia noin 5-11 miljoonan euron arvosta vuosittain.

Valoe tarjoaa partnereilleen ja muille asiakkailleen my6s valmistamansa IBC-tekniikkaan perustuvat aurinkokennot seka
mahdollisesti muita erikoiskomponentteja. Taysimittainen paneelitehdas saattaisi yhtion arvion mukaan ostaa Valoelta kennoja n.
18-25 miljoonalla eurolla vuosittain.

KOMPONENTIT-strategiakonseptin nykytilanne:

Valoe on aiemmin tiedotetun mukaisesti saanut ensimmaisen, vuosittain n. 12 miljoonan Yhdysvaltain dollarin arvoisen
komponenttitilauksen Vilnassa valmistettavista IBC-kennoista. Tilaus vahvistaa Valoen ymmarrysta IBC-kennon hintatasosta.

KOMPONENTIT-strategiakonseptin ndkymat:

Ottaen huomioon Valoen omiin seka tavanomaisiin etta epatyypillisiin paneeleihinsa tarvitsemat kennot ja kennoista ulkopuolisilta
saadut tilaukset Valoe arvioi, etta sen Liettuassa tuottamien IBC-kennojen kysynta voi tulevaisuudessa ylittda Valoen
tuotantokapasiteetin edellyttden, ettd tuotanto kdynnistyy odotetusti. Valoen on harkittava ja paatettava, minkalainen
liiketoimintamalli soveltuisi sille parhaiten, jos kysynta ylittda yhtion tuotantokyvyn.
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HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

TALOUDELLINEN KEHITYS

Vuoden 2019 viimeiselld vuosineljannekselld Valoe toteutti osakeannin, jonka tavoitteena oli kerata rahoitusta yhtion
kayttopadaomavajauksen kattamiseksi, yhtion strategisten investointien mm. IBC-kennoteknologiaan rahoittamiseksi ja yhtion
padomarakenteen vahvistamiseksi. Yhtio kerasi osakeannilla noin 3,45 miljoonaa euroa uutta rahaa ennen palkkioita ja kuluja ja
yhtion velkaisuus vaheni noin 3,7 miljoonalla eurolla.

Osakeannin kateisosuuden tavoitetta ei saavutettu, ja yhtio laski marraskuussa liikkeelle enintdaan 3,5 miljoonan euron suuruisen
padomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan liiketoimintasuunnitelmansa toteuttamiseksi ja kennoteknologiainvestoinnin loppuun
saattamiseksi. Yhden uuden osakkeen merkintahinta oli 0,09 euroa. Merkintaaikana vaihtovelkakirjalainaa merkittiin yhteensa
100.000 euroa. Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintdan 1.111.111 yhtion uuteen osakkeeseen.

Yhtion rahoitusasema ja kayttépadomatilanne olivat vuonna 2019 erittdin tiukat. Huhti - toukokuussa 2020 yhti6 allekirjoitti
yhteensa 5,5 miljoonan euron uudet rahoitussopimukset, ja yhtion taloudellinen tilanne parani merkittavasti. Valoen
rahoitustilanteesta kerrotaan enemman jaljempéana kohdassa RAHOITUS.

Valoen ja liettualaisen Global BOD Group SIA:n (“BOD") vélinen JCS SoliTek R&D:n ("SoliTek") Liettuassa sijaitsevaa kennotehdasta
koskeva kauppa tuli voimaan ja kennotehtaan omistus siirtyi Valoelle lokakuussa 2019. Tiedotetun mukaisesti kauppaan liittyi
jarjestely, jossa ennen kaupan paattamista tehtaan myyja oli siirtdnyt edelld mainitun kennotehtaan koneineen ja laitteineen seka
tehtaan infrastruktuurin seka kaiken aurinkokennoliiketoimintaan liittyvan tietotaidon seka aineettomat oikeudet uuteen
liettualaiseen yhtioon, jonka osakkeet Valoe osti. Yhtion nimi on UAB Saules Elementu Gamyba. Loppukauppahinta maksetaan
15.5.2020 mennessa.

Valoen ja BOD:n valiseen edelld mainittuun kauppaan liittyen Valoe antoi marraskuussa BOD:lle 0,5 miljoonan euron
vaihtovelkakirjalainan, jonka uudelleen jarjestelysta osapuolet ovat sopineet siten, etta vaihtovelkakirjalainan padaomasta 0,1
miljoonaa euroa kuitataan maksetuksi yhtion 6.5.2020 julkaisemassa osakeannissa BOD:n merkinndn merkintahintaa vastaan.
Lisaksi osapuolet ovat sopineet, etta vaihtovelkakirjalainan padomasta 0,4 miljoonaa euroa muutetaan uudeksi padomaehtoiseksi
vaihtovelkakirjalainaksi 28.5.2020 pidettdvan yhtiokokouksen jalkeen edellyttden, ettd yhtiokokous myontaa hallitukselle riittavan
osakeantivaltuutuksen, jonka nojalla uusi vaihtovelkakirjalaina voidaan antaa. Uuden vaihtovelkakirjalainan padehdot on julkaistu
6.5.2020.

31.3.2020 erikseen tiedotetun mukaisesti Valoe luokittelee uudelleen aiemmin virheellisesti taseen tuotekehitysmenoihin
sisdltyneen aineellisen omaisuuden. Tilinpaatdksessa 2019 yhtion hallussa oleva aineellinen omaisuus esitetdaan taseen kohdassa
koneet ja kalusto. Korjauksella ei ole vaikutusta yhtion kannattavuuteen tai omavaraisuuteen.

Myyntiyhteistyd ForUs Capitalin kanssa jatkui tiiviing, ja heindkuun 2019 alussa Valoe sai ForUs Capitalilta ensin noin 1,2 miljoonan
euron tilauksen ja sen jdlkeen toisen noin 0,4 miljoonan euron tilauksen aurinkovoimaloiden toimittamisesta Suomeen. ForUs
Capital myy voimaloiden sdhkén omille sopimuskumppaneilleen. Voimalat toimitetaan vuosina 2019 ja 2020.

Elokuussa 2019 Valoe allekirjoitti toimitussopimuksen IBC-kennojen toimittamisesta merkittavalle yhdysvaltalaiselle asiakkaalle.
Sopimuksen arvo vuodelle 2020 on noin 12 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Nama IBC-kennot on tarkoitus toimittaa vield
valmisteilla olevalta Liettuan tehtaalta.

Valoen tilauskantaan sisaltyy 15,8 miljoonaa euroa Etiopiaan tilatusta paneelitehtaasta. Tilauksesta ei ole toistaiseksi tuloutettu
mitdan. Projektin taloudellinen vaikutus poistettiin Valoen kirjanpidosta jo tilikaudella 2016. Yhtiolla on kuitenkin taseessaan 0,7
miljoonan euron saatava, jonka yhtio suunnittelee projektin edistyessa sijoittavansa paikallisen osakkuusyhtion
vahemmistdosuuteen. Operatiivisesti Etiopian projektia jatketaan ja osatuloutukseen palataan, kun |AS-standardin mukainen
riittdva naytto tuottojen kotiutumisesta on saatu. Tarkeimpana tallaisena edellytyksena Valoe pitaa asiakkaan tilauksen mukaisen
noin 9,5 miljoonan euron peruuttamattoman remburssin avaamista yhtion hyvaksymassa pankissa tai merkittavan kateismaksun
saamista asiakkaalta. Yhtio saattaa tarvita maksun saamiseksi vientikaupassa tavanomaiset vastavakuudet. Valoe arvioi projektin
loppuun saattamisen vaativan yhtiolta merkittavasti henkiloresursseja ja ajankayttoa. Liettuan kennotehdasprojektin ollessa kesken
on epatodennakoista, ettd Etiopian projektitoimitus alkaisi vield kuluvan tilikauden aikana.
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LIKEVAIHTO JA TULOS

Valoe-konsernin liikevaihto vuonna 2019 oli 0,3 miljoonaa euroa (1,3 miljoonaa euroa). Tilauskanta joulukuun lopussa oli noin 17,2
miljoonaa euroa (15,9 miljoonaa euroa), josta Etiopian tilauksen osuus on 15,8 miljoonaa euroa (15,8 miljoonaa euroa). Kayttokate
oli -2,0 miljoonaa euroa (-1,2 miljoonaa euroa). Liiketulos oli -3,7 miljoonaa euroa (-2,5 miljoonaa euroa). Tulos ennen veroja oli -
5,8 miljoonaa euroa (-4,2 miljoonaa euroa). Kauden tulos oli -5,8 miljoonaa euroa (-4,2 miljoonaa euroa). Osakekohtainen
laimentamaton tulos oli -0,14 euroa (-0,28 euroa). Valoe-konsernin omavaraisuusaste joulukuun lopussa oli -21,1 % (-61,5 %).
Omavaraisuusaste padgomalainat mukaan lukien oli 4,7 % (-7,9 %). Emoyhtitn, Valoe Oyj:n, omavaraisuusaste oli -16,2 % ja
padomalainat mukaan lukien 12,7 %.

TOIMINTAYMPARISTO

TOIMIALA

Yhtio toimii puhtaan energian toimialalla ja tarjoaa tuotteitaan, ratkaisujaan ja palveluitaan maailmanlaajuisesti.

MARKKINATILANNE

Aurinkosahkon kilpailukyky verrattuna fossiilisiin polttoaineisiin sekd muihin uusiutuviin energialdhteisiin tulee edelleen kiihtyvalla
vauhdilla parantumaan. Jo vuonna 2018 auringolla tuotetun sahkon tuotantokustannus alitti useilla maantieteellisilla alueilla
perinteisilld tavoilla tuotetun sahkén hinnan. ITRPV 2019 -raportin mukaan nyt, ilman sahkonmyyntituloja, n. 100 miljardin euron
arvoisen vuotuisen markkinan ennustetaan kasvavan vuosittain n. 20 % seuraavan 30 vuoden ajan. Taustajohdinpaneelien
markkinaosuuden ennustetaan kasvavan vuoteen 2029 mennessa nykyisestda muutamasta prosentista n. kolmasosaan
kokonaismarkkinasta, noin 150 miljardiin euroon vuosittain.

Koko Valoen strategian tavoitteet perustuvat kasvavien markkinoiden tehokkaimpiin kuuluvaan kennoon ja sen yhdistamiseen
Valoen kadyttamaan ja markkinaosuuttaan kasvattavaan taustavirtajohdintekniikkaan.

Ennusteiden mukaan aurinkosdhkon osuus liikenteen kayttamastd energiasta kasvaa merkittavasti. Esimerkiksi autoon ja muihin
kulkuneuvoihin tullaan integroimaan aurinkopaneeleita. Valoe kehittdd IBC-kennoihin perustuvia epatavanomaisia paneeleita mm.
juuri taman tyyppisiin kohteisiin.

Valoe on varautunut siihen, ettd lahitulevaisuudessa Valoen kilpailijat tuovat markkinoille omia taustajohdinpaneeleitaan seka
muita innovaatioita. Hintakilpailussa menestyvat yritykset tulevat jatkamaan perustuotteidensa hintojen laskemista
ostovolyymeihin ja lisddntyvaan kapasiteettiinsa luottaen ja jatkavat pudotuspelid maailmanlaajuisesti.

Covid-19 pandemia on jo muuttanut perinteisesti kiinalaisten suurtuottajien hallitsemaa markkinaa. Viruksen aiheuttamat hairiot
kiinalaisten yhtididen toimituksissa ovat saattaneet muuttaa toimitusketjuja pysyvdmminkin. Valoe arvioi mahdollisuuksiensa
tdysin eurooppalaisena valmistajana ja eurooppalaisia pddkomponentteja kdyttdvana yhtiona tallaisissa markkinamuutoksissa
kehittyvan positiivisesti

Valoe pitdd alimman hintaluokan paneelien hintojen uutta nousua epdtodenndkdisena. Valoe tdhtaa kuitenkin uuden sukupolven
kennojen ja paneelien valmistusteknologian kehittdmiseen. Korkeimmissa hintaluokissa ei hinnanlasku ole ainakaan tdhadn
mennessa ollut yhta merkittava. Valoe arvioi itselleen edullisimpien markkinoiden olevan sellaisia, joilla syntyva liikevaihto ei
kiinnosta suuria valmistajia ja joilla teknisilld innovaatioilla on hintaa suurempi merkitys. Yleisesti Valoen liiketoimintamallit
perustuvat aina aurinkosdahkon tuottamiseen kadyttopaikoillaan, olipa sitten kysymyksessa maantieteellinen alue tai
sahkokayttoinen laite. Nain Valoen luontaisia maantieteellisia markkinoita ovat maat ja alueet, joissa sahkon jakeluverkko ei ole
kattava tai sen toiminta on puutteellista. Tallaisia alueita on ennen kaikkea Afrikassa, mutta myos Aasiassa ja Etela-Amerikassa.
Toisaalta Valoe pyrkii soveltamaan tekniikkaansa niin, etta paneeli integroidaan sahkoa tarvitsevaan laiteeseen tai vaikkapa
vaatetukseen.

Yhti6 tarjoaa tuotantoteknologiaansa kaikille taustajohdinpaneeleista kiinnostuneille toimijoille. Naita voivat olla suuret, usein
valtiolliset aurinkosdhkdéprojektit, paneelialihankkijat ja/tai OEM-valmistajat, joissa hintakilpailun kovuus saattaa vaikeuttaa Valoen
kokoisen yhtion menestymista laadusta tai teknisistad eduista huolimatta.

Yhtio uskoo hajautuneen paikallisen valmistuksen lisddntyvan merkittavasti lahivuosina. Valoe ei kuitenkaan pyri paikalliseen
valmistukseen itse, vaan paattaessaan pyrkia tietylle maantieteelliselle alueelle hakee aurinkosahkdpaneeleja valmistavalle
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tehdashankkeelle aina paikallisen partnerin ja rahoittajan. Tyonjako hoidetaan siten, etta Valoe vastaa valmistusteknologiasta ja
tuotteiden laadusta seka kehittamisesta. Paikalliset sijoittajat ja partnerit vastaavat hankkeiden rahoituksesta ja tuotteiden
markkinoinnista sekd myynnista.

RAHOITUS

Joulukuussa 2018 Valoe allekirjoitti Winancen kanssa enintdan 2.000.000 euron maardisen vaihtovelkakirjalainoja koskevan
rahoitussopimuksen, joka sisdltda Valoen osakkeisiin oikeuttavia warrantteja. Vuoden 2019 loppuun mennessa yhti6 oli nostanut
rahoituksesta yhteensa 1.500.000 euroa. Winancen rahoitusjarjestelyn osittaiseksi toteuttamiseksi Valoe paatti toukokuussa 2019
yhteensa 1.718.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista yhtidlle itselleen ja merkitsi nama kaikki osakkeet. Liséksi Valoe
paatti heindkuussa 2019 rahoitusjarjestelyn nojalla yhteensa enintdan 10.000.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista
yhtidlle itselleen siten, etta uusien osakkeiden merkintdaika alkoi 15.7.2019 ja paattyy 15.7.2020. Yhti6 merkitsi 15.7.2019 yhteensa
2.050.000 osaketta ja 9.8.2019 yhteensa 3.065.000 osaketta. Annissa merkittyja uusia osakkeita voidaan kayttaa ainoastaan edelld
mainitun rahoitusjarjestelyn toteuttamiseksi ja silta osin kuin kaikkia yhtion merkitsemia uusia osakkeita ei ole tarpeen antaa
Winance Investmentille edelld sanotun mukaisesti, yhtié mitatoi ne.

Tammikuussa 2019 yhtion padomarakenteen vahvistamiseksi Valoe laski liikkeelle pddomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan, josta
merkittiin merkintdaikana yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa. Yhtioon tehtiin uusia kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan
merkintaaikana 0,7 miljoonaa euroa. Merkinndista noin 2,1 miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintahinta merkitsijéiden
saatavia vastaan.

Heindkuussa 2019 Valoe tiedotti yhtién vaihtovelkakirjalainaan 1/2019 perustuvasta vaihtovelkakirjalainan osuuksien vaihtamisella
tapahtuvasta yhtion uusien osakkeiden merkinnasta. Vaihtovelkakirjalainan haltijat merkitsivat yhteensa 11.565.864 yhtion uutta
osaketta vaihtovelkakirjalainaosuuksia vaihtamalla. Uusien osakkeiden merkintahinta kirjattiin kokonaisuudessaan sijoitetun
vapaan oman pddoman rahastoon eiké yhtién osakepadomaa korotettu osakemerkinnédn yhteydessa. Vaihtovelkakirjalainan 1/2019
padomaa vaihdettiin osakemerkinnassa uusiksi osakkeiksi yhteensa 1,7 miljoonalla eurolla ja vaihtovelkakirjalaina 1/2019 pieneni
siten 1,7 miljoonaa euroa. Vaihtovelkakirjalainan 1/2019 perusteella voidaan lainaosuuksia vaihtamalla merkita vield enintdan
yhteensa 7.747.112 yhtion osaketta.

Kesalla 2019 yhtio aloitti osakeannin valmistelut tavoitteenaan kerdtd rahoitusta yhtion kayttépadomavajauksen kattamiseksi,
yhtion strategisten investointien mm. IBC-kennoteknologiaan rahoittamiseksi ja yhtion padomarakenteen vahvistamiseksi.
24.9.2019 yhtio julkaisi arvopaperimarkkinalain mukaisen esitteen 111.111.111 uuden osakkeen tarjoamiseen ja listalleottoon seka
yhteensa 3.700.000 uuden osakkeen listalleottoon Nasdaq Helsinki Oy:n porssilistalle. Lisaksi yhtio paatti yhtiokokouksen 5.9.2019
antaman valtuutuksen nojalla osakeannista, jossa merkittiin hyvaksytysti yhteensd 79.403.553 uutta osaketta. Osakeannissa
merkityistd uusista osakkeista yhteensa 38.337.744 uuden osakkeen merkintdhinta maksettiin rahana ja yhteensa 41.065.809
uuden osakkeen merkintdhinta maksettiin kuittaamalla velkoja. N&in ollen yhti6 kerdsi osakeannilla noin 3,45 miljoonaa euroa
uutta rahaa ennen palkkioita ja kuluja ja yhtion velkaisuus vaheni yhteensa noin 3,70 miljoonalla eurolla.

Osakeannin kateisosuuden tavoitetta ei kuitenkaan saavutettu, ja yhtio laski marraskuussa 2019 liikkeelle enintdan 3,5 miljoonan
euron suuruisen padomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan liiketoimintasuunnitelmansa toteuttamiseksi ja
kennoteknologiainvestoinnin loppuun saattamiseksi. Yhden uuden osakkeen merkintdhinta on 0,09 euroa. Merkintdaikana
vaihtovelkakirjalainaa merkittiin yhteensa 100.000 euroa.Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintdan 1.111.111 yhtion uuteen
osakkeeseen.

Business Finland (ent. Tekes) on aikanaan myontédnyt Valoelle 4,1 miljoonan euron tuotekehityslainan, josta vuoden 2019 lopussa
yhtio oli nostanut yhteensa 3,3 miljoonaa euroa. Taman vuosikatsauksen paivamaarana lainasta on nostamatta 0,8 miljoonaa
euroa. Valoe arvioi saavansa nostamatta olevan lainaeran kayttoonsa toukokuun 2020 loppuun mennessa.

Valoe on mukana Euroopan unionin Horizon 2020 -ohjelmaan kuuluvassa noin 15 miljoonan euron HighLite-
tuotekehityshankkeessa ainoana kennoteknologian kehittdjana. Valoen osuus projektista on noin kaksi miljoonaa euroa, josta
Euroopan unionin avustus on noin 1,4 miljoonaa euroa. Valoe sai avustuksesta kayttéonsa noin 0,5 miljoonaa euroa maaliskuun
lopussa 2020. Lisaksi HighLite-hankkeeseen kuuluu Liettuassa tehtava projektiosuus, joka siirtyi Valoelle Solitekin
liiketoimintakaupan myo6ta. Tasta Liettuassa tehtdvasta kehitystyosta EU maksaa avustuksena arviolta noin 0,5 miljoonaa euroa.

Tilikaudella 2019 yhtion kdyttopadomatilanne oli tiukka. Huhti- toukokuussa 2020 yhtio allekirjoitti yhteensa 5,5 miljoonan euron
uudet rahoitussopimukset: Winancen kanssa allekirjoitettiin uusi, 3,0 miljoonan euron oman padoman ehtoinen jarjestely.
Toukokuun alussa jarjestetyssd osakeannissa Pohjoismaiden ymparistorahoitusyhtié NEFCO teki Valoe Oyj:66n 1,25 miljoonan
euron padomasijoituksen ja myonsi 1,25 miljoonan euron velkakirjalainan. NEFCO:n laina maksetaan takaisin kuuden vuoden
aikana. Lisaksi osakeannissa Savisalojen perhe lahipiiriyhtidineen konvertoi saamisiaan osakkeiksi 1,25 miljoonan euron edesta ja
Liettuan tehtaan entinen omistaja Global BOD Group SIA 0,1 miljooonan arvosta.
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NEFCO:n rahoituksen arvioidaan olevan yhtion kaytettavissa kokonaisuudessaan ennen kesakuun 2020 loppua. Winancen rahoitus
on nostettavissa enintdan kuudessa 500 000 euron maaraisessa perattdisessa erassa 24 kuukauden aikana ensimmaisen eran
nostopaivasta lukien kuitenkin niin, ettd 1,5 miljoonan euron osuus rahoituksesta olisi tarvittaessa kaytettavissa kesdkuun 2020
loppuun mennessa. Valoe on sitoutunut kaynnistimaan kesakuussa 2020 yhden miljoonan euron suuruisen osakeannin edellyttaen,
ettd 28.5.2020 koolle kutsuttu yhtiokokous myontaa hallitukselle riittdvan osakeantivaltuutuksen osakeannin jarjestamiseksi.

Naiden uusien yhteensa 5,5 miljoonan euron rahoitussopimusten seka yhtiolla jo kdaytdssaan olevien Business Finlandin ja Horizon
2020 HighlLite-projektin rahoitussitoumusten, yhteensa noin 2,2 miljoonaa euroa, ansiosta yhtioé on arvioinut silld olevan riittavat
rahoitussitoumukset Liettuan tehdasinvestoinnin loppuunsaattamiseksi, IBC-kennotehtaan kdynnistadmiseen ja laajentamiseen,
Juvalle siirretyn aurinkopaneelituotannon modernisointiin seka yhtion omaa suunnittelua olevan Valoe Odd Form -paneelien
tuotantolinjan valmiiksi saattamiseen ja kdynnistdmiseen seka kattamaan kayttépadoman tarpeen liiketoiminnan jatkamiseen
siihen asti, etta yhtion liiketoiminnan kassavirta kdaantyy positiiviseksi.

Mikali yhtion liiketoiminnan kassavirta ei suunnitelmien mukaisesti kaantyisikaan positiiviseksi esimerkiksi Liettuan kennotehtaan
kaynnistymisvaikeuksien takia, riittdisivat yhtion rahavarat tamanhetkisen arvion mukaan kesdkuulle 2021 edellyttden etta
rahoitussopimukset saadaan tuloutettua kassaan suunnitellusti.

Rahoitukseen liittyvat epdvarmuustekijat

Covid-19 viruksen aiheuttama yleinen epavarmuus ja maailmantalouden mahdollinen ajautuminen syvaan lamaan lisaa
liilketoiminnan riskeja merkittavasti. Valoe arvioi kassavirtaennusteessaan kassavirtansa kaantyvan positiiviseksi vuoden 2020
aikana. Mikali kassavirran kaantyminen positiiviseksi lykkaantyisi yli kesakuun 2021, saattaisivat yhtion nyt sopimat
rahoitusjarjestelyt osoittautua riittamattomiksi. Poikkeuksellisissa olosuhteissa saattaa pankkeihin tai julkista rahoitusta tarjoaviin
organisaatioihin kohdistua ennalta arvaamattomia paineita, jotka saattaisivat hidastaa Valoen jo sovittujen rahoituserien
kotiuttamista.

Yhtio on budjetoinut kayttavansa merkittavan osan sille mydnnetysta rahoituksesta Liettuan kennotehtaan investointiin. Mikali
ennalta arvaamattomat tapahtumat johtaisivat siihen, ettei investointibudjetin merkittavalta ylitykselta voitaisi valttya, saattaisi
nykyinen rahoitus osoittautua liian pieneksi.

Valoe on sitoutunut kdynnistamaan kesdkuussa 2020 yhden miljoonan euron suuruisen osakeannin edellyttden, etta 28.5.2020
koolle kutsuttu yhtiokokous myontda hallitukselle riittdvan osakeantivaltuutuksen osakeannin jarjestamiseksi. Kerattavalla
lisdrahoituksella on tarkoitus mm. pienentaa ylla mainittuja riskeja. Annin onnistumiseen liittyy nykyisissd, epdavarmoissa
taloudellisissa oloissa tavallistakin suurempia riskeja.

Liiketoiminnan rahavirta ennen investointeja oli tammi - joulukuussa -2,1 miljoonaa euroa (-2,2 miljoonaa euroa). Myyntisaamiset
olivat katsauskauden lopussa 0,04 miljoonaa euroa (0,03 miljoonaa euroa). Yhtion nettorahoituskulut olivat 2,1 miljoonaa euroa
(1,7 miljoonaa euroa). Valoe-konsernin omavaraisuusaste oli joulukuun lopussa -21,1 prosenttia (-61,5 %) ja osakekohtainen oma
padoma oli -0,08 euroa (-0,47 euroa). Omavaraisuusaste padomalainat mukaan lukien oli 4,7 prosenttia (-7,9 %). Katsauskauden
paattyessd konsernin rahavarat olivat 0,007 miljoonaa euroa.

Valoen rahoitus- ja muita riskeja on kasitelty jaljempana taman osavuosikatsauksen osiossa “Riskienhallinta, riskit ja
epdvarmuustekijat”.

TUOTEKEHITYS

Valoe panostaa voimakkaasti tuotekehitykseensa. Valoen tuotekehityksen tavoite on, etta yhtion teknologialla tuotetun
aurinkosdhkon tulee olla markkinoiden vihreinta ja edullisinta. Lisdksi Valoen tavoitteena on valmistaa aurinkopaneeleita, joiden
materiaalien valinta tahtda paneelin taloudellisen kdyttoidan pidentamiseen yli 100 vuoden.

Valoen tuotekehityksen pdapaino on viime vuosina ollut piikennoihin ja niiden hyétysuhteen parantamiseen liittyvdssa projektissa
ja taustajohdinkennojen kehittamisessa. Vuonna 2019 tuotekehityksen resursseja lisattiin edelleen epatavanomaisten Valoe Odd
Form- paneelien tuomiseksi nopeasti markkinoille. Valoe kehittda joustavia ja keveita komposiittipaneeleita muun muassa auto-
seka ilmailu- ja avaruusteollisuuden uusiin sovellutuksiin. Kun tallainen uusi sovellutus otetaan kayttoon, Valoelle tarjoutuu
mahdollisuus paasta tiiviiseen tuotekehitys- ja teollistamisyhteistydohon asiakkaansa kanssa. Asiakas sitoutuu ja Valoe saa
pitkaaikaisen asiakkaan esimerkiksi robotisoiduille kokoonpanolinjoilleen. Valoe on varautunut tarjoamaan asiakkailleen myos
kehittdmiensa tuotteitten tai komponenttien sopimusvalmistusta.
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Sono Motors GmbH:n kanssa tehty onnistunut yhteistyd on merkittavasti nostanut ja maaratietoistanut myds Valoen
tuotekehityksen tasoa aurinkosahkon kayttdsovellutuksien kehittamiseksi autoihin ja muuhun liikkuvaan kalustoon.

Valoen tuotekehityksen paahaasteeksi muodostui 2019 uudentyyppisen aurinkokennotehtaan suunnittelu ja rakentaminen Vilnaan
ensimmaisena ja toistaiseksi Valoen tietojen mukaan ainoana yhtiéna Euroopassa. Vuonna 2019 Valoe osti liettualaisen
aurinkokennovalmistajan, JCS SoliTek R&D:n aurinkokennoliiketoiminnan mukaan lukien Solitekin kennotehtaan. Valoe on
rakentanut Vilnassa, Liettuassa uutta IBC-aurinkokennotehdasta yhdistamalla Solitekin Vilnassa toimineeseen tavanomaisia
kennoja valmistaneeseen kennolinjaan Valoen vuonna 2018 Italiasta ostetun kennolinjan laitteistot. Asennustyot ovat Idhes valmiit.
Valoe uskoo prosessin toimivan ja IBC-kennojen tuotannon alkavan noin kolme kuukautta aikataulusta myo6hassa, kesalla 2020.

Maaliskuussa 2019 hyvaksyttiin EU:n Horizon 2020 ohjelmaan kuuluva noin 15 miljoonan euron HighLite-tuotekehitysprojekti, jossa
Valoella on tarkea rooli. Projektin tavoitteena on nostaa Eurooppa jalleen johtoasemaan aurinkosahkoteknologiassa. Tama projekti
taydentaa erinomaisesti ylla mainittua Valoen IBC-kennotehdasprojektia. Valoe on mukana projektissa tehtavanaan kehittaa
aurinkokennojen suorituskykya. Projekti kdynnistyi lokakuun 2019 alussa.

Valoe on viimeisen kolmen vuoden aikana luonut oman tuotekehityksensa tueksi globaalin partneriverkoston, jonka kanssa Valoe
kehittaa tuotteitaan ja teknologiaansa yhtion kasvustrategian seuraavan vaiheen toteuttamiseksi. Tilikaudella 2018 Valoe solmi
tuotekehitysyhteistyo- ja teknologian siirtosopimuksen ISC Konstanzin kanssa.

Muita merkittavia Valoen teknologiapartnereita ovat Energy Research Centre of the Netherlands (ECN), joka nykyisin on osa TNO:ta
sekd Fraunhofer Institute for Solar Energy Systems (Fraunhofer ISE). Horizon 2020 HighLite-projektia tehtdessa Valoe paasee
hyodyntamaan, paitsi edelld mainittujen, myds mm. belgialaisen IMEC:in, ranskalaisten CEA:n ja Ines:in, sveitsildaisen CSEM:n, kukin
oman maansa johtava tutkimuslaitos, sekd useiden maiden alan johtavien yliopistojen tietoja ja kokemusta sekd toimimaan
yhdessa erdiden maailman tunnetuimpien materiaalitekniikan yritysten kanssa.

Valoe panostaa tuotekehityksessadan myos tuotantolinjakonseptinsa kehitykseen. Paneelien automatisoidussa valmistuksessa
tarvittavat koneet ja laitteet perustuvat yhtion omille innovaatioille ja Valoe suunnittelee ne itse.

Valoe pyrkii suojaamaan keksintojaan kaikilla oleellisilla maantieteellisilla alueilla.

Konsernin tuotekehityskulut katsauskaudella tammi-joulukuu olivat 1,9 miljoonaa euroa (1,3 miljoonaa euroa).

INVESTOINNIT

Katsauskauden bruttoinvestoinnit olivat tammi-joulukuussa 4,8 miljoonaa euroa (3,3 miljoonaa euroa). Investoinnit kohdistuivat
seka katsauskaudella etta vertailukaudella padosin kehittamismenoihin.

HENKILOSTO

Konsernin palveluksessa oli joulukuun 2019 lopussa 32 (25) henkil64, joista 8 henkiloa tyoskenteli Liettuassa ja loput Suomessa.
Katsauskaudella konsernin palkka- ja palkkiokulut olivat yhteensa 1,4 miljoonaa euroa (1,3 miljoonaa euroa).

OSAKKEET JA OMISTAJAT

Katsauskauden paattyessa 31.12.2019 Valoen osakepadoma oli 80.000,00 euroa ja osakemaard 118.324.388 osaketta. Yhtiolld on
yksi osakesarja, jonka osakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet yhtiossa. Valoen hallussa oli 31.12.2019 sen omia osakkeita 6.803
kappaletta.

Yhti6lla oli joulukuun 2019 lopussa yhteensd 9 256 osakkeenomistajaa ja osakkeista 1,6 prosenttia oli ulkomaalaisomistuksessa.
Kymmenen suurimman osakkeenomistajan hallussa oli 31.12.2019 yhteensa 52,9 prosenttia yhtion osakkeista.

VALOE OYJ VUOSIKATSAUS 2019 14



Suurimmat omistajat 31.12.2019:

osakkeita prosentteja

1 SAVCOR TECHNOLOGIES OY 13 822 766 11,7
2 GASELLI CAPITAL OY 13 098 979 11,1
3 SAVISALO IIKKA 6216 709 5,2
4 APTEEKKIEN ELAKEKASSA 5550 000 4,7
5 SCI-FINANCE OY 5406 722 4,6
6 OLLILA JORMA 4525 640 3,8
7 SAVCOR OY 4384 449 3,7
8 HISINGER-JAGERSKIOLD EVA CONSTANCE 3 750 000 3,2
9 PUURTINEN JUKKA 3019411 2,5

10 SAVISALO ULLA 2828661 2,4

MUUT 55721051 47,1
YHTEENSA 118 324 388 100,00

Hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja maaraysvaltayhteisdineen omistivat 31.12.2020 yhteensa 32.881.311 osaketta, mika oli noin
27,8 prosenttia yhtion osakemaarasta. Lisaksi hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja omistivat katsauskauden lopussa yhteensa
116.270 vuoden 2015 optiojarjestelman mukaista optio-oikeutta. Yhtion toimitusjohtaja likka Savisalo maardysvaltayhteisdineen
omisti kauden lopussa 32.613.633 yhtion osaketta ja 40.810 vuoden 2015 optiojarjestelman mukaista optio-oikeutta.

Valoen osakkeen kurssi vaihteli tammi-joulukuussa 0,07 euron ja 0,80 euron valilla. Keskikurssi oli 0,15 euroa ja paatoskurssi
joulukuun lopussa 0,10 euroa. Valoen osakkeen vaihto oli tammi-joulukuussa 6,5 miljoonaa euroa ja 43,8 miljoonaa osaketta.
Osakkeiden markkina-arvo joulukuun lopussa oli 11,4 miljoonaa euroa.

VOIMASSAOLEVAT OSAKEANTIVALTUUTUKSET

Yhti6ssa on voimassa yhtion 24.5.2019 kokoontuneen varsinaisen yhtidkokouksen paatoksen mukainen yhtion hallitukselle
mydnnetty valtuutus, jonka nojalla yhtion hallituksella on oikeus paattda enintdan 50.000.000 Yhtion uuden osakkeen antamisesta
osakeannilla tai antamalla osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n mukaisia osakkeisiin oikeuttavia erityisia oikeuksia yhdessa tai useammassa
erdssa. Hallitus on valtuutettu paattamaan kaikista osakeannin tai osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisen
ehdoista. Valtuutuksen nojalla hallituksella on oikeus paattaa osakeannista seka osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
antamisesta suunnatusti. Valtuutus on voimassa 30.6.2020 asti. Taman vuosikatsauksen paivamaarana tama osakeantivaltuutus on
kaytetty kokonaan.

Yhtitssa on voimassa lisaksi yhtion 5.9.2019 kokoontuneen ylimaaraisen yhtidkokouksen paatoksen mukainen yhtion hallitukselle
mydnnetty valtuutus, jonka nojalla yhtion hallituksella on oikeus paattaa enintadn 150.000.000 yhtion uuden osakkeen antamisesta
osakeannilla tai antamalla osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n mukaisia osakkeisiin oikeuttavia erityisia oikeuksia yhdessa tai useammassa
erassa. Hallitus on valtuutettu paattamaan kaikista osakeannin tai osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisen
ehdoista. Valtuutuksen nojalla hallituksella on oikeus pdattaa osakeannista seka osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
antamisesta suunnatusti. Valtuutus on voimassa 30.6.2020 asti. Taman vuosikatsauksen pdivamaaran mennessa hallitus on
paattanyt yhteensa 147.924.244 osakkeen antamisesta tdman osakeantivaltuutuksen nojalla.

TILIKAUDEN 2019 AIKAISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT PORSSITIEDOTTEIDEN MUKAISESTI

18.1.2019 Valoe tiedotti laskevansa liikkeelle enintdan 3,8 miljoonan euron suuruisen padomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan.
Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintddn 25.333.333 yhtion uuteen osakkeeseen. Yhden uuden osakkeen merkintdhinta on
0,15 euroa. Vaihtovelkakirjalaina tarjotaan osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen hyvaksymille
tahoille.
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18.2.2019 Valoe tiedotti, etta yhtion vaihtovelkakirjalainasta 1/2019 merkittiin merkintdaikana yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa.
Yhtioon tehtiin uusia kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan merkintaaikana 0,7 miljoonaa euroa. Merkinndista noin 2,1 miljoonaa
euroa maksettiin kuittaamalla merkintdahinta merkitsijoiden saatavia vastaan.

19.2.2019 Valoe julkaisi tiedotteen, jonka mukaisesti yhtio aloittaa oman IBC-aurinkokennotuotannon Liettuassa. Lisdksi yhtio
tiedotti, ettd se sopinut ostavansa liettualaiselta Global BOD Group SIA:Ita ("BOD”) sen tdysin omistaman tytaryhtion JCS SoliTek
R&D:n ("SoliTek") aurinkokennoliiketoiminnan.

27.3.2019 Valoe tiedotti, ettd yhtié on mukana EU:n Horizon 2020 -ohjelmaan kuuluvassa 15 miljoonan hankkeessa.

26.4.2019 Valoe julkaisi yhtion tilintarkastajan 25.4.2019 antaman tilintarkastuskertomuksen yhtion tilinpaatoksesta vuodelta 2018.
Tilintarkastuskertomus sisaltaa tietyn seikan painottamista koskevan lisdtiedon liittyen yhtion kehittdmismenojen arvostukseen.
Tilintarkastuskertomus on julkaistu kokonaisuudessaan 25.4.2019 porssitiedotteella.

9.5.2019 Valoe tiedotti yhtion omien osakkeiden mitatoinnista liittyen Bracknor Investmentin kanssa tehtyyn rahoitussopimukseen
ja sen paattymiseen. Lisaksi yhito tiedotti maksuttomasta osakeannista yhtiolle itselleen liittyen Winancen kanssa tehtyyn
rahoitussopimukseen.

1.7.2019 Valoe tiedotti saaneensa ForUs Capital Oy:lta tilauksen yhteensa noin 1,2 miljoonan euron arvoisten aurinkovoimaloiden
toimittamisesta Suomeen.

8.7.2019 Valoe tiedotti saaneensa ForUs Capital Oy:lta tilauksen yhteensa noin 0,4 miljoonan euron arvoisten aurinkovoimaloiden
toimittamisesta Osuuskauppa Suur-Savon omistamiin kiinteistoihin Itd-Suomessa.

15.7.2019 Valoe tiedotti yhtion ja Winance Investmentin valisen 19.12.2018 hyvaksytyn rahoitusjarjestelyn nojalla yhteensa
enintdan 10.000.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista Yhtiolle itselleen.

18.7.2019 Valoe tiedotti paattaneensa yhtion vaihtovelkakirjalainaan 1/2019 perustuvasta vaihtovelkakirjalainan osuuksien
vaihtamisella tapahtuvasta yhtion uusien osakkeiden merkinnastd, jossa vaihtovelkakirjalainan haltijat merkitsivat yhtiolle
esitettyjen vaihtovaatimusten perusteella yhteensd 11.565.864 yhtion uutta osaketta vaihtovelkakirjalainaosuuksia
vaihtamalla.

19.7.2019 Valoe tiedotti sopineensa Global BOD Groupin kanssa Liettuan aurinkokennotehtaan kaupan ehtojen muuttamisesta.
Lisdksi yhtio6 tiedotti aloittavansa osakeannin valmistelut.

19.7.2019 Valoe tiedotti Finanssivalvonnan hyvaksyneen yhtion yhteensa 13.615.864 uuden osakkeen listalleottoon liittyvdn
arvopaperimarkkinalain (746/2012, muutoksineen) mukaisen esitteen. Esite koskee yhtion 15.7.2019 maksuttomassa suunnatussa
osakeannissa sille itselleen merkitseméan yhteensa 2.050.000 uuden osakkeen sekd yhticn vaihtovelkakirjalainan 1/2019 haltijoiden
vaihtovelkakirjalainaosuuksien vaihtamisen perusteella 18.7.2019 merkitsemien yhteensa 11.565.864 uuden osakkeen
listalleottamista.

9.8.2019 Valoe tiedotti, ettd se on paattanyt merkita yhteensa 3.065.000 uutta osaketta yhtion 15.7.2019 paattamassa sille
itselleen suunnatussa maksuttomassa osakeannissa. Osakkeiden merkinta liittyy Yhtion ja Winancen valisen 19.12.2018 hyvaksytyn
rahoitusjarjestelyn toteuttamiseen rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti.

15.8.219 Valoe tiedotti allekirjoittaneensa toimitussopimuksen IBC (Interdigitated Back Contact) -kennojen toimittamisesta
merkittavalle yhdysvaltalaiselle asiakkaalle. Sopimuksen arvo vuodelle 2020 on noin 12 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria.

15.8.2019 Valoe julkaisi kutsun ylimaaradiseen yhtiokokoukseen, jossa hallitus hakee valtuutusta paattda osakeannista sekd optio-
oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta.

5.9.2019 pidetty Valoen ylim&arainen yhtidkokous valtuutti hallituksen pd&ttda yhdestd tai useammasta maksuttomasta ja/tai
maksullisesta osakeannista, joka sisaltda oikeuden paattaa osakeyhtiolain 10 luvun 1 §:n tarkoittamien optio-oikeuksien ja muiden
osakkeeseen oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta siten, ettd valtuutuksen perusteella annettavien uusien osakkeiden tai
osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n mukaisten optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisen
perusteella osakkeiden maard on yhteensa enintdan 150.000.000 osaketta. Valtuutuksessa ei ole suljettu pois hallituksen oikeutta
paattdaa myos suunnatusta osakkeiden tai osakeyhtiélain 10 luvun 1 §:n mukaisten optio-oikeuksien tai erityisten oikeuksien
antamisesta. Valtuutusta voidaan kayttaa yhtion kannalta tarkeisiin jarjestelyihin, kuten padomarakenteen vahvistamiseen,
investointien rahoittamiseen, yritys- ja liiketoimintakauppojen tai muiden liiketoiminnan jarjestelyiden tai omistusrakenteen
laajentamiseen tai henkiloston kannustamiseen tai sitouttamiseen tai sellaisiin muihin hallituksen paattamiin tarkoituksiin, joissa
osakkeiden tai osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n tarkoittamien optio-oikeuksien tai osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
antamiseen on painava taloudellinen syy. Osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta voidaan poiketa edellyttaen, ettd siihen on
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yhtidn kannalta painava taloudellinen syy. Valtuutus ei kumoa aiempia osakeantivaltuutuksia. Valtuutus on voimassa 30.6.2020
asti.

16.9.2019 Valoe tiedotti sopineensa Global BOD Groupin kanssa Liettuan aurinkokennotehtaan kauppahinnan loppuosan maksuajn
pidentamisesta.

24.9.2019 Valoe tiedotti paattaneensa enintdaan 25.000.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista yhtidlle itselleen siten.

24.9.2019 Valoe tiedotti Finanssivalvonnan hyvdksyneen yhtion 111.111.111 uuden osakkeen tarjoamiseen ja listalleottoon seka
yhteensa 3.700.000 uuden osakkeen listalleottoon liittyvan arvopaperimarkkinalain ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1129 ("Esiteasetus") mukaisen esitteen. Samalla yhti6 julkisti erdita tietoja yhtion taloudellisesta asemasta ja
rahoituksen tarpeesta seka tulevaisuudennakymia vuodelle 2020 koskevasta ohjeistuksesta siten kuin niita oli kuvattu ko.
esitteessa.

24.9.2019 Valoe tiedotti paattaneensa ylimaaraisen yhtiokokouksen sille 5.9.2019 antaman valtuutuksen nojalla suunnatusta
osakeannista, jossa yhtio tarjoaa yksityishenkildiden ja yhteis6jen merkittavaksi yhteensa 111.111.111 uutta osaketta.

21.10.2019 Valoe tiedotti osakeannin lopputuloksesta, jonka mukaisesti osakeannissa merkittaan osakkeita yhteensa noin 7,15
miljoonalla eurolla. Ndin ollen yhti6 kerdsi osakeannilla noin 3,45 miljoonaa euroa uutta rahaa ennen palkkioita ja kuluja ja yhtion
velkaisuus vaheni yhteensa noin 3,70 miljoonalla eurolla.

21.10.2019 Valoe tiedotti sopineensa Global BOD Groupin kanssa Liettuan aurinkokennotehtaan kauppahinnan loppuosan maksun
ja omistuksen siirtymisen ehdoista.

28.10.2019 Valoe tiedotti Liettuan aurinkokennotehtaan omistuksen siirtyneen Valoelle.

5.11.2019 Valoe tiedotti, etta yhtio laskee liikkeelle 0,5 miljoonan euron suuruisen vaihtovelkakirjalainan ja tarjoaa sita Global BOD
Group SlA:lle osana yhtion ja BOD:n valisen JCS SoliTek R&D:n aurinkokennoliiketoimintakaupan kauppahinnan maksua 21.10.2019
sovitun ja tiedotetun mukaisesti.

5.11.2019 Valoe tiedotti laskevansa liikkeelle 3,5 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainan keratakseen lisdrahoitusta mm. SoliTekin
aurinkokennoliiketoimintakaupan jaljelld olevan kauppahinnan maksamiseen ja IBC-kennoteknologiainvestoinnin loppuun
saattamiseen.

7.11.2019 Valoe tiedotti toimittavansa seindasenteisen aurinkovoimalan Helsinki-Vantaan lentoaseman uuden noin 2000-
paikkaisen pysakaointitalon julkisivuille. Lisaksi yhtio tiedotti samana paivana tarkentavansa yhtion uusiin tilauksiin liittyvaa
tiedotuspolitiikkaansa. Yhtio on aikaisemmin tiedottanut vain noin 400.000 euron tiedotusrajan ylittdneet tilaukset. Jatkossa Yhtio
tiedottaa myos rahalliselta arvoltaan pienemmista tilauksista, mikali ne ovat muuten Yhtidlle tarkeita esimerkiksi niiden
referenssiarvon tai uuden teknologian kdyttéénoton takia.

2.12.2019 Valoe tiedotti nimittdneensa José Basso Valoen johtoryhmaan ja vetamaan yhtion liiketoimintaa Liettuassa.

2.12.2019 Valoe tiedotti neuvottelevansa Global BOD Group SIA:n kanssa Liettuan aurinkokennotehtaan loppukauppahinnan
maksamiseen ja vaihtovelkakirjalainaan liittyvista jarjestelyista.

TILIKAUDEN 2019 JALKEISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT

Tilikauden jalkeisia merkittavia tapahtumia on kasitelty tassa vuosikatsauksessa kohdissa: Taloudellinen tulos, Rahoitus ja Osakkeet
ja omistajat. Tilikauden paattymisen jalkeen tapahtuneet merkittdvat tapahtumat ovat liitetiedoissa sivulla 58.
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RISKIENHALLINTA, RISKIT JA EPAVARMUUSTEKIJAT

Vastuu kirjanpidosta ja varainhoidon valvonnasta kuuluu Valoen hallitukselle. Hallitus vastaa sisdisestd valvonnasta ja
toimitusjohtaja huolehtii valvonnan kaytannon jarjestamisesta ja valvonnan toimivuuden seurannasta. Liiketoiminnan ohjaus ja
valvonta tapahtuvat koko konsernin kattavan raportointi- ja ennustejarjestelman avulla.

Riskienhallinnan avulla pyritdadn varmistamaan, etta liiketoimintaan vaikuttavat olennaiset riskit tunnistetaan, ja etta niita
seurataan tarkoituksenmukaisesti. Yhtion liiketoiminta- ja rahoitusriskeja hallinnoidaan keskitetysti konsernin talousosastolla ja
riskeista raportoidaan tarvittaessa konsernin hallitukselle.

Yhtion ja sen liiketoiminnan pienen koon vuoksi Valoella ei ole sisdisen tarkastuksen organisaatiota eika tarkastusvaliokuntaa.

Taloudelliseen asemaan ja rahoitustarpeeseen liittyvat riskit

Naita riskeja on kuvailtu myods luvussa Rahoitus, sen erillisessa riskiosiossa.

Tilikaudella 2019 yhtion kayttopadomatilanne oli tiukka. Huhti- toukokuussa 2020 yhtio6 allekirjoitti yhteensa 5,5 miljoonan euron
uudet rahoitussopimukset: Winancen 3,0 miljoonan euron oman padoman ehtoisen jarjestelyn seka NEFCO:n 1,25 miljoonan euron
padomasijoituksen ja 1,25 miljoonan euron velkakirjalainan. Naiden uusien rahoitussopimusten seka yhtiolla jo kaytdssaan olevien
Business Finlandin ja Horizon 2020 HighLite-projektin rahoitussitoumusten, yhteensa noin 2,2 miljoonaa euroa, ansiosta yhtio on
arvioinut silla olevan riittavat rahoitussitoumukset Liettuan tehdasinvestoinnin loppuun saattamiseksi ja IBC-kennotehtaan
kaynnistamiseen, Juvalle siirretyn aurinkopaneelituotannon modernisointiin seka yhtion omaa suunnittelua olevan Valoe Odd Form
-paneelien tuotantolinjan valmiiksi saattamiseen ja kdaynnistamiseen seka kattamaan kayttépadoman tarpeen liikketoiminnan
jatkamiseen siihen asti, etta yhtion liikketoiminnan kassavirta kddntyy positiiviseksi.

Mikali yhtion liiketoiminnan kassavirta ei suunnitelmien mukaisesti kdantyisikaan positiiviseksi esimerkiksi Liettuan kennotehtaan
kaynnistymisvaikeuksien takia, riittdisivat yhtion rahavarat tamanhetkisen arvion mukaan kesakuulle 2021 edellyttden, etta
rahoitussopimukset saadaan tuloutettua kassaan suunnitellusti.

Yhtion rahavirtaennusteisiin liittyvien oletuksien toteutumatta jadminen voisi johtaa tilanteeseen, jossa yhtion
arvonalentumistestaukset osoittaisivat alaskirjaustarpeen yhtién aineettomiin ja aineellisten hyodykkeisiin tai liikkearvoon.
Tallaisessa tilanteessa aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden arvon alentumisella voisi olla olennainen epaedullinen vaikutus
yhtion taloudelliseen asemaan. Tarkempi kuvaus yhtion suorittamasta arvonalentumistestauksesta on konsernitilinpaatoksen
liitetiedoissa 12.

Maailmassa vallitsee Covid-19 viruksen aiheuttama yleinen epdvarmuus ja poikkeukselliset olosuhteet, joiden myota
liiketoimintojen riskit lisdantyvat merkittavasti. Valoe arvioi kassavirtaennusteessaan positiivisen kassavirran alkavan 2020 aikana.
Mikali kassavirran kadntyminen positiiviseksi lykkaantyisi, esimerkiksi Valoen yhdysvaltalaisen asiakkaan markkinoiden
supistumisen takia yli kesdkuun 2021, saattaisivat yhtion nyt sopimat rahoitusjarjestelyt osoittautua riittdamattomiksi.

Poikkeuksellisissa olosuhteissa saattaa pankkeihin, muihin rahoituslaitoksiin seka julkista rahoitusta tarjoaviin organisaatioihin
kohdistua ennalta arvaamattomia paineita, jotka saattaisivat hidastaa Valoen jo sovittujen rahoituserien kotiuttamista. Tallainen
tilanne saattaisi joissain olosuhteissa aiheuttaa Yhtion kdyttopadomatilanteen tiukentumisen uudelleen.

Yhtio on budjetoinut kayttavansa merkittavan osan sille myodnnetysta rahoituksesta Liettuan kennotehtaan investointiin. Mikali
ennalta arvaamattomat tapahtumat johtaisivat siihen, ettei budjetin merkittavalta ylitykselta voitaisi valttya, saattaisi nykyinen
rahoitus osoittautua liian pieneksi. Edellyttdaen, etta yhtickokous myontaa hallitukselle riittavat valtuudet osakeannin
jarjestamiseen, Yhtio pyrkii tallaisen tilanteen valttamiseksi hankkimaan lisda rahoitusta jarjestamalla kesdkuussa 2020
osakeannin, jonka onnistumisesta ei voi olla varmuutta etukateen.

Yhtion strategiaan, liiketoimintaan seka uusiin teknologioihin ja valmistukseen liittyvat riskit

Valoe on kehittéanyt aurinkopaneeli- ja kennoteknologiaa. Uuden teknologian kehittdmiseen ja sen kaupallistamiseen liittyy aina
epdvarmuutta ja riskeja. Mikali yhtion tuotekehitysprojektit eivat tuottaisi tulosta tai toimintaymparisto tai markkinatilanne
muuttuisi, saattaisi yhtion kyky tuottaa tuotteita tai palveluita asiakkailleen kilpailukykyisesti vaarantua. Tallaisessa tilanteessa
yhtidn kannattavuustaso saattaisi jadda arvioitua matalammaksi, mikd puolestaan voisi vaikuttaa merkittavasti yhtion
kannattavuuteen ja taloudelliseen asemaan.

Mikali Valoe ei saisi Liettuan kennotehdastaan tai sen prosesseja kunnolla kayntiin, eika IBC-kennojen tai laatu- ja
madravaatimuksia saavutettaisi, saattaisi se vaikuttaa IBC-kennoteknologiaan liittyviin toimituksiin. Naita ovat mm. Valoe Chrystal-
ja Valoe Chrystal Twin -paneelien seka Valoe Odd Form -paneelien toimitukset sisdltden myos alla mainitut suunnitellut
kennotoimitukset yhdysvaltalaiselle asiakkaalle. Valoe tiedotti 15.8.2019 solmineensa sopimuksen, jonka arvo vuodelle 2020 on

VALOE OYJ VUOSIKATSAUS 2019 18



noin 12 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Jos sovittuja toimitusaikoja, laatua tai maaria ei saavutettaisi asiakas ei ehka hyvaksyisi
toimituksia kannattavuustason takaavin hinnoin. Asiakkaan tarvitsemiin kennomaariin saattaisi vaikuttaa negatiivisesti myos Covid-
19 pandemia alla Covid-19 riskeja kasittelevassa luvussa mainituilla tavoilla.

Valoen tavoitteena on tuoda markkinoille vuonna 2020 kaksipuoleinen IBC-kennoihin perustuva Valoe Chrystal Twin -paneeli.
Yhtiolla on ndista paneeleista seka niista tehdyista voimalaitoksista 1,2 miljoonan euron tilaukset, joihin sisaltyy asiakkaille
voimalaitoksen kilowattimaaraisen vuosituottotakuu. Mikali voimalaitokset eivat yltaisi luvattuun suorituskykyyn sovitulla
tarkastelujaksolla, saattaisi Valoe joutua korvaamaan tilaajalle voimalaitoksen laajennuksen ilman lisdhintaa. Valoe arvioi tdman
riskin olevan tdman vuosikatsauksen pdivamaarana korkeintaan 200.000 euroa. Valoe ei ole antanut muille tuotteilleen vastaavaa
suorituskykytakuuta.

Yhtio kayttaa tuotteidensa valmistukseen kansainvalisiltd materiaalitoimittajilta ja alihankkijoilta hankkimiaan komponentteja.
Komponenteissa kaytettavat pddasialliset raaka-aineet ja tuotannontekijat ovat muun muassa muoveja ja metalleja, joiden
markkinahinnat vaihtelevat markkinasuhdanteiden mukaan. Aurinkosahkomoduulituotteiden merkittavimmat raaka-aineet ovat pii
ja hopea. Kennojen valmistuksessa tarkein komponentti on piikiekko. Naiden paamateriaalien maailmanmarkkinahintojen nousu
saattaa vaikuttaa yhtion kannattavuuteen ja taloudelliseen asemaan negatiivisesti, mikali yhtio ei onnistu siirtamaan kayttamiensa
komponenttien ja raaka-aineiden mahdollisesti kohoavia hankintakustannuksia asiakashintoihinsa.

Covid-19 pandemialla voidaan olettaa olevan vaikutusta komponenttien maailmanmarkkinahintoihin ja saatavuuteen. Valoen
osalta lopullista vaikutusta on talla hetkella vaikea ennustaa. Todennakoista kuitenkin on, ettd komponenttien, joita valmistetaan
pandemian pahimmilla vaikutusalueilla, saatavuus heikkenee ja/tai toimitusajat pitenevét. Valoe pyrkii hallitsemaan tilannetta ja
|oytamaan tallaisille komponenteille vaihtoehtoisia toimitusketjuja. Tdman onnistumisesta ei kuitenkaan ole taytta varmuutta.

Vuonna 2019 ForUs Capital Oy oli edelleen Valoen tarkein asiakas ja Valoe kdytti suuren osan myyntiresursseistaan ForUs Capitalin
myynnin tukemiseen. Myynnin keskittymiseen ForUs Capital Oy:lle sisaltyy riskeja, joista merkittavin on, onnistuuko ForUs Capital
jarjestamaan aurinkovoimalahankkeilleen tarvittavaa rahoitusta. Mikali ForUs Capital ei onnistuisi varmistamaan riittavaa
rahoitusta, voisi tdma johtaa ainakin valiaikaisesti kotimaan myynnin putoamiseen. Mikali Valoe onnistuu toteuttamaan
strategiansa mukaista aurinkokennoliiketoimintaansa, tulee kotimaan myynnin osuus yhtién kokonaismyynnista kuitenkin
pienenemadn ja yhtion sen nykyiseen tilauskantaan, toimitussopimuksiin ja kdynnissa oleviin sopimusneuvotteluihin perustuvan
arvion mukaan kotimaan myynnin merkitys olemaan vahdinen vuodesta 2020 alkaen.

Valoe on tiedottanut 24.3.2017, ettd sen aasialainen asiakas kdy neuvotteluja noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen
jarjestamisesta. Vaikka paikallisia rahoitusneuvotteluja edelleen kdydaan, niin neuvottelujen pitkittyessa Valoe arvioi riskin siita,
ettd asiakas ei saa rahoitusratkaisua neuvoteltua olevan merkittava. Valoe tiedottaa erikseen, mikali kauppa toteutuu.

Etiopian tilaukseen ja kehittyvilla markkinoilla toimimiseen liittyvat riskit

Yhti6 kdyttaa osan henkilostoresursseistaan yhtion ja sen teknologian markkinointiin sekd myyntiin kehittyvillda markkinoilla.
Toistaiseksi kehittyviltd markkinoilta ei ole saatu merkittavia tilauksia lukuun ottamatta Etiopiasta saatua tehdastilausta, jonka arvo
on 15,8 miljoonaa euroa. Koska Valoen asiakas ei ole onnistunut jarjestimaan paikallista, valuuttarahoitusta rahoitussopimusten
olemassaolosta huolimatta, Etiopian tehdastilausta ei ole tdman vuosikatsauksen pdivamaarana toimitettu. Tilauksesta ei ole
toistaiseksi tuloutettu mitdan, ja yhtiolla on taseessaan 0,7 miljoonan euron saatava, jonka yhtio suunnittelee projektin edistyessa
sijoittavansa paikallisen osakkuusyhtion vahemmistoosakkuuteen. Mikali projekti ei missadn vaiheessa etenisi, eika yhtié onnistuisi
muuten kotiuttamaan saatavaansa, kohdistuisi saatavaan vastaavan suuruinen luottotappioriski.

Hallinnolliset ja oikeudelliset riskit

Hallituksen kokoonpanosta johtuen Yhtion hallitus voi joutua tilanteeseen, jossa se ei ole osakeyhtidlain edellyttamalla tavalla
paatoksentekokykyinen. Mikali Yhti6 ei olisi paatoksentekokykyinen eika pystyisi tekemaan paatoksia sen liiketoiminnan
edellyttdmissa asioissa, talla voisi olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan.

Julkisella rahoituksella ja investointituilla on aurinkoenergialiiketoiminnassa huomattava kannustinvaikutus. Erityisesti Suomessa
aurinkovoimalahankkeiden julkisessa rahoituksessa tai investointituissa tapahtuvat valmistajien kannalta epdedulliset muutokset
saattaisivat pienentda kotimaan markkinaa huomattavasti. Tamankaltaisten tekijoiden mahdollisia negatiivisia vaikutuksia Yhtion
liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan ei voida varmuudella ennakoida tai poissulkea.

Covid-19 pandemiaan liittyvat riskit

Yhtio ei vield pysty arvioimaan, muuttaako Covid-19 pandemia viranomaismaaradyksineen ja -ohjeistuksineen suoraan tai
epasuorasti yhtion talla hetkelld voimassa olevia arvioita esimerkiksi Liettuan kennotehtaan valmistumisajankohdasta. Jos
valmistuminen lykkaantyisi olennaisesti, vaikuttaisi se sekd kennotoimitusten alkamisajankohtaan ettd IBC-kennoihin perustuvien
voimaloiden toimittamisen aikatauluun. Myohastymisia voi syntya esimerkiksi asiantuntijoiden matkustusrajoitusten,
avainkomponenttien saatavuuden tai loppuasiakkaan kysynnan dkillisen pienemisen takia.
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Mikali Covid-19 pandemia aiheuttaisi Liettuan kennotehtaan kayttéénoton merkittavan myodhastymisen ja siten positiivisen
kassavirran lykkdaantymisen, saattaisi se jatkuessaan vaarantaa yhtion kassavarojen riittavyyden. Yhtio arvioi kassavarojen riittavan
tallaisessa tapauksessa kesdakuuhun 2021 asti.

Taman vuosikatsauksen tietyt lausunnot, markkinaohjeistus ja erityisesti Valoen strategiassa mainitut sitomattomat arviot
kohdistuvat tulevaisuuteen ja perustuvat johdon tamanhetkisiin ndkemyksiin. Luonteensa vuoksi ne sisaltavat riskeja ja
epavarmuutta ja ovat alttiita yleisen taloudellisen tai toimialan tilanteen muutoksille.

MARKKINAOHJEISTUS VUODELLE 2020

Valoe arvioi, ettd Valoe-konsernin kassavirta kaantyy positiiviseksi jo Liettuan tehtaan ensimmaisen toimintavuoden 2020 aikana
edellyttden, etta yhtion solmimat IBC-teknologian toimittamiseen liittyvat sopimukset toteutuvat suunnitellusti ja saavuttavat niille
arvioidun kannattavuuden. Yhtio arvioi liikevaihtonsa vuonna 2020 olevan moninkertainen tilikauden 2018 liikevaihtoon (1.3M€)
verrattuna.

Valoe ei vield pysty arvioimaan, muuttaako Covid-19 pandemia viranomaismadarayksineen ja -ohjeistuksineen suoraan tai
epasuorasti yhtion talla hetkelld voimassa olevia arvioita esimerkiksi yhtion yhdysvaltalaiselle asiakkaalle toimitettavien kennojen
madrasta tai Liettuan kennotehtaan valmistumisajankohdasta. Jos valmistuminen lykkaantyisi olennaisesti, vaikuttaisi se seka
kennotoimitusten alkamisajankohtaan ettd IBC-kennoihin perustuvien voimaloiden toimittamisen aikatauluun. Yhtio tiedottaa
mahdollisesta ohjeistuksensa muuttamisesta tilanteen selkiydyttya.

HALLINTO- JA OHJAUSJARJESTELMA

Valoe soveltaa Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hyvaksymaa Suomen listayhtididen hallinnointikoodia, joka tuli voimaan
1.10.2010. Koodin suosituksen 51 mukainen Valoen selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta vuodelta 2019 julkistetaan viimeistdaan
viikolla 19 vuonna 2020 erillisena raporttina.

EHDOTUS OSINGONJAOSTA

Yhtion hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta tilikaudelta 2019 ei jaeta osinkoa.
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TUNNUSLUVUT

2019 2018 2017
1000 EUR 12kk 12kk 12kk
Liikevaihto 328 1328 554
Liiketulos -3674 -2 468 -3078
% liikevaihdosta -1118,9 % -185,8 % -556,0 %
Tulos ennen veroja -5771 -4 210 -5794
% liikevaihdosta -1757,4 % -316,9 % -1046,6 %
Oman padoman tuotto-% n/a n/a n/a
Sijoitetun padoman tuotto-% n/a n/a n/a
Omavaraisuusaste % -21,1 -61,5 -47,3
Nettovelkaantumisaste % neg. neg. neg.
Koroton vieras pdadaoma 5391 4414 4074
Korollinen vieras pddoma 13 355 13774 9878
Bruttoinvestoinnit 4767 3286 272
% liikevaihdosta 1451,8 % 247,4 % 49,1 %
Tutkimus- ja kehitysmenot 1873 1322 1536
% liikevaihdosta 570,3 % 99,5% 277,5%
Tilauskanta, milj. eur 17,2 15,9 16,9
josta Etiopia 15,8 15,8 15,8
Henkilosto, keskimadarin 26 21 17
Henkilosto, kauden lopussa 32 25 18
Osakekohtaiset tunnusluvut
Tulos / osake (laimentamaton) -0,14 -0,28 -1,23
Tulos / osake (laimennettu) -0,14 -0,28 -1,23
Tulos / osake (laimentamaton) - Jatkuvat toiminnot n/a n/a -1,23
Tulos / osake (laimennettu) - Jatkuvat toiminnot n/a n/a -1,23
Oma padoma / osake, eur -0,08 -0,47 -0,96
Osinko / osake, eur 0,00 0,00 0,00
Efektiivinen osinkotuotto, % 0,00 0,00 0,00
P/E luku (laimentamaton) -0,7 -0,5 -0,6
P/E luku (laimennettu) -0,7 -0,5 -0,6
Osakkeen kurssi kauden lopussa 0,10 0,14 0,7
Osakekannan markkina-arvo, kauden lopussa, MEUR 11,4 2,3 3,7
Osakeantikorjattu osakkeiden vaihto 43781991 7 605 261 2102871
Osuus osakkeiden painotetusta keskiarvosta, % 106,3 % 51,0% 44,6 %
Osakkeiden osakenantioikaistun lukumaaran
painotettu keskiarvo tilikauden aikana 41 185 384 14 898 309 4716 410
Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara tilikauden
lopussa 118 324 388 17 136 338 5269 436
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakkeiden
lukumaara 137 324 829 23 288 620 7 432 107
Etiopian projekti on aktivoitavissa olosuhteiden Etiopiassa ja yhtion muiden resurssien sen salliessa.
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TUNNUSLUVUT

Oman pddoman tuottoa ja nettovelkaantumisastetta ei ole esitetty raportoitavilta vuosilta koska oma pddoma on
negatiivinen.

Yhtion osakekohtaiset tunnusluvut on ilmoitettu laskettuna osakkeiden lukuméaaran vahentamisen jalkeisella maaralla
(ennen splitid oleva hinta kerrottu 200:lla) vuonna 2017.

Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Oman padoman tuotto-% (ROE): Tilikauden tulos - verot x 100
Oma pddoma yhteensa

Sijoitetun pddoman tuotto-% (ROI): Voitto/tappio + rahoituskulut x 100
Oma paadoma + korolliset rahoitusvelat (keskimaarin)

Omavaraisuusaste (%): Oma paddoma yhteensd x 100
Taseen loppusumma - saadut ennakot

Nettovelkaantumisaste (%): Korollinen vieras pddaoma - rahat, pankkisaamiset
ja rahoitusomaisuusarvopaperit x 100
Oma pddoma + maaraysvallattomien omistajien osuus

Tulos/osake (EPS): Tilikauden tulos emo yrityksen omistajalle
Osakkeiden keskimdardinen osakeantioikaistu
lukumaara

Oma padoma/osake: Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma pddoma

Osakkeiden laimentamaton lukumdaara tilinpaatospaivana

Osinko/osake: Tilikauden osingonjako
Osakkeiden laimentamaton lukumdaara tilinpaatospaivana

Osinko/tulos, %: Osinko per osake x 100
Tulos per osake

Efektiivinen osinkotuotto (%): Osinko / osake x 100
Tilikauden paatoskurssi

P/E luku: Tilikauden paatoskurssi
Osakekohtainen tulos

VALOE OYJ VUOSIKATSAUS 2019 22



KONSERNIN LAAJA TULOSLASKELMA

1000 EUR Liite 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
Liikevaihto 1 328 100 % 1328 100 %
Myytyjen suoritteiden hankintameno -1147 -349 % -1657 -125%
Bruttokate -818 -249 % -329 -25%
Liiketoiminnan muut tuotot 3 177 562
Tuotekehityskulut -1 873 -1322
Myynnin ja markkinoinnin kulut -467 -697
Hallinnon kulut -649 -682
Liiketoiminnan muut kulut 4 -45 0
Liikevoitto /-tappio -3674 -1119% -2468 -186 %
Rahoitustuotot 7 0 0
Rahoituskulut 8 -2 097 -1743
Tulos ennen veroja 5771 -1757% -4 210 317 %
Tuloverot 9 0 0
Tilikauden tulos -5771 -1757 % -4 210 -317 %

Tilikauden tuloksen jakautuminen

Emoyrityksen omistajille -5771 -4 210
Tulos/osake (laimentamaton), eur 10 -0,14 -0,28
Tulos/osake (laimennettu), eur 10 -0,14 -0,28
Tilikauden tulos -5771 -4 210
Tilikauden laaja tulos yhteensa -5771 -1757 % -4 210 317 %

Tilikauden laajan tuloksen jakautuminen
Emoryityksen omistajille -5771 -4 210

Valoe on soveltanut IFRS 16 -standardin kayttdonotossa yksinkertaistettua menetelmaa eika siksi oikaise
vertailulukujaan. Sopimusten varat ja velat on kirjattu IFRS 16 -standardin mukaisesti vuokrasopimus-velkaan ja
kayttdoikeusomaisuuseraan siirtymahetkelld 1.1.2019.
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KONSERNITASE

Oikaistu Oikaistu
1 000 EUR Liite 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
VARAT
Pitkaaikaiset varat
Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet 11 8996 3755 1336
Konserniliikearvo 12 441 441 441
Muut aineettomat hyddykkeet 12 4325 5290 5654
Myytavissa olevat sijoitukset 13 9 9 9
Pitkaaikaiset saamiset 14 672 672 672
Pitkaaikaiset varat yhteensa 14 443 10 168 8113
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 16 833 659 582
Myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset 17 429 602 583
Rahat ja pankkisaamiset 18 7 22 350
Lyhytaikaiset varat yhteensa 1268 1283 1515
Varat yhteensa 15712 11451 9629
OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyhtion omistajille kuuluva oma padoma
Osakepddoma 19 80 80 80
Sijoitetun oman pddaoman rahasto 19 21243 11 804 10542
Kertyneet voittovarat 19 -24 607 -18 927 -15 166
Oma padoma yhteensa -3284 -7 044 -4 544
Pitkaaikaiset velat
Pitkaaikaiset lainat 22 4934 4 860 3293
Pitkaaikaiset oman pdadoman ehtoiset lainat 22 4013 6 135 4581
Vuokrasopimusvelat (IFRS 16) 22 686 0 0
Pitkaaikaiset velat yhteensa 9632 10995 7 874
Lyhytaikaiset velat
Lyhytaikaiset korolliset velat 22 3197 2779 2004
Vuokrasopimusvelat (IFRS 16) 22 525 0 0
Ostovelat ja muut velat 23 5391 4339 3773
Lyhytaikaiset varaukset 21 249 307 215
Lyhytaikaiset velat yhteensa 9363 7425 5992
Myytdvana oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 0 75 306
Velat yhteensa 18 995 18 495 14172
Oma padoma ja velat yhteensa 15712 11451 9629

Valoe korjasi aiemmin virheellisesti taseen tuotekehitysmenoihin sisdltyneen aineellisen omaisuuden. Virhe on
korjattu vertailukauden 2018 lukuihin ja pienentda tuotekehitysmenoja 3,7 miljoonalla ja kasvattaa vastaavasti
koneiden ja kaluston arvoa 3,7 miljoolla eurolla. Oikaisun kumulatiivinen vaikutus tilikaudella 2019 on 4,1 miljoonaa

eurolla.
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KONSERNIN RAHAVIRTALASKELMA

1 000 EUR 1-12/2019 1-12/2018
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja -5771 -4 210
Oikaistaan ei-rahamaaraiset, selkeat erat tuloslaskelmasta
Poistot ja arvonalentumiset + 1699 1232
Realisoitumattomat kurssivoitot (-) ja -tappiot (+) +/- 2 5
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua +/- -130 -526
Varausten muutos +/- -58 87
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 2 095 1737
Yhteensa rahavirta ennen kdyttopaaoman muutosta -2163 -1676
Kayttépadaoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vdahennys (+) -56 -78
Myynti- ja muiden saamisten lisdys (-) / vahennys (+) 17 -53
Osto- ja muiden velkojen lisdys (+) / vahennys (-) -136 59
Kayttépadaoman muutos -174 -72
Rahoituserien ja verojen oikaisu maksuperusteiseksi
Maksetut korot - -223 195
Muut rahoituserat - 30 247
Rahoituserit ja verot 193 -442
LIIKETOIMINNAN NETTORAHAVIRTA -2144 -2190
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin - 3090 2613
INVESTOINTIEN NETTORAHAVIRTA -3090 -2613
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Osakeannista saadut maksut + 3159 59
Bracknor Investment rahoitusjarjestely + 1000 918
Pitkaaikaisten lainojen nostot + 1010 2421
Lyhytaikaisten lainojen nostot + 2112 2 829
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut - 2 062 1751
RAHOITUKSEN NETTORAHAVIRTA 5219 4476
RAHAVAROJEN LISAYS (+) TAI VAHENNYS (-) -15 -327
Rahavarat tilikauden alussa 22 350
Muuntoero-oikaisu rahavaroihin 0 -1
Rahavarat tilikauden lopussa 7 22
-15 -327
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OMAN PAAOMAN MUUTOSLASKELMA

Oman paaoman muutoslaskelma 1.1. - 31.12.2019

Sijoitetun vapaan
oman paioman

Kertyneet voitto-

Oma padaoma

1000 EUR Osakepddoma rahasto varat yhteensa
31.12.2018 80 11 804 -18 927 -7 044
Kauden voitto/tappio -5771 -5771
Liiketoimet omistajien kanssa:

Vaihtovelkakirjalainan oman

padoman komponentti 91 91
Omien osakkeiden myynti -

Winance ja Bracknor 1186 1186
Osakeannit 8254 8254
Osakkeina toteutettavat ja

maksettavat optiot 0 0
31.12.2019 80 21 243 -24 607 -3284

Oman paaoman muutoslaskelma 1.1.-31.12.2018

Sijoitetun vapaan
oman paaoman

Kertyneet voitto-

Oma padoma

1000 EUR Osakepddoma rahasto varat yhteensia

31.12.2017 80 10542 -15 166 -4 544

Kauden voitto/tappio -4 210 -4 210

Liiketoimet omistajien kanssa:

Vaihtovelkakirjalainan oman

padoman komponentti 416 416

Omien osakkeiden myynti -

Bracknor 966 966

Osakeanti 295 295

Osakkeina toteutettavat ja

maksettavat optiot 32 32

31.12.2018 80 11 804 -18 927 -7 044
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PERUSTIEDOT YHTIOSTA

Valoe tarjoaa asiakkailleen uusiutuvaan energiaan, erityisesti aurinkosahkoon, liittyvia sovellutuksia. Valoe myy sen omaan
teknologiaan pohjautuvaa automaattista aurinkosdhkémodulien valmistustekniikkaa, modulien valmistuslinjoja, moduleita seka
modulien avainkomponentteja, mm. takavirtajohtimia.

Konsernin emoyritys on Valoe Oyj, joka on suomalainen julkinen osakeyhtid, jonka kotipaikka on Mikkeli. Yhtion rekisteroity osoite
on Insindorinkatu 5, 50150 Mikkeli

Jaljennos konsernitilinpadtoksesta on saatavissa Internet-osoitteesta www.valoe.com tai konsernin padkonttorista osoitteesta
Insindorinkatu 5, 50150 Mikkeli.

Valoe Oyj:n hallitus on hyvaksynyt tilinpaatoksen 7.5.2020. Suomen osakeyhtitlain mukaan osakkeenomistajilla on mahdollisuus
hyvéaksya tai hylata tilinpaatos sen julkistamisen jalkeen pidettavassa yhtiokokouksessa. Yhtiokokouksella on myds mahdollisuus
paattaa tilinpaatoksen muuttamisesta.

TILINPAATOKSEN LAADINTAPERIAATTEET

LAATIMISPERUSTA

Konsernitilinpdatos on laadittu kansainvalisten tilinpaatosstandardien (International Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti
ja sita laadittaessa on noudatettu 31.12.2019 voimassa olevia IAS- ja IFRS-standardeja seka SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilla
tilinpaatosstandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen nojalla annetuissa sdannoksissa EU:n asetuksissa (EY) N:o
1606/2002 saadetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovellettaviksi hyvaksyttyja standardeja ja niistd annettuja tulkintoja.
Konsernitilinpdatoksen liitetiedot ovat myos suomalaisten, IFRS-sddanndksia taydentadvien kirjanpito- ja yhteisélainsdaddannon
vaatimusten mukaiset.

Konsernitilinpdatos on laadittu alkuperdisiin hankintamenoihin perustuen lukuun ottamatta myytavissa olevia sijoituksia, jotka on
arvostettu kdypaan arvoon. Tilinpaatostiedot esitetdan tuhansina euroina.

Toiminnan jatkuvuus —laadintaperiaatteen soveltuminen

Tilinpaatos on laadittu toiminnan jatkuvuus olettamalla. Huhti- toukokuussa 2020 yhtio allekirjoitti yhteensa 5,5 miljoonan euron
uudet rahoitussopimukset: Winancen kanssa allekirjoitettiin uusi, 3,0 miljoonan euron oman pddoman ehtoinen jarjestely.
Toukokuun alussa jarjestetyssd osakeannissa Pohjoismaiden ymparistorahoitusyhtié NEFCO teki Valoe Oyj:66n 1,25 miljoonan
euron padomasijoituksen ja myonsi 1,25 miljoonan euron velkakirjalainan. NEFCO:n laina maksetaan takaisin kuuden vuoden
aikana. Liséksi osakeannissa Savisalojen perhe ldhipiiriyhtidineen konvertoi saamisiaan osakkeiksi 1,25 miljoonan euron edestd ja
Liettuan tehtaan entinen omistaja Global BOD Group SIA 0,1 miljooonan arvosta.

NEFCO:n rahoituksen arvioidaan olevan yhtion kaytettavissa kokonaisuudessaan ennen kesdkuun 2020 loppua. Winancen rahoitus
on nostettavissa enintdan kuudessa 500 000 euron maardisessa perattdisessa erassa 24 kuukauden aikana ensimmaisen eran
nostopaivasta lukien kuitenkin niin, etta 1,5 miljoonan euron osuus rahoituksesta olisi tarvittaessa kdytettavissa kesakuun 2020
loppuun mennessd. Valoe on sitoutunut kdynnistdmaan kesdkuussa 2020 yhden miljoonan euron suuruisen osakeannin edellyttden,
ettd 28.5.2020 koolle kutsuttu yhtiokokous myontaa hallitukselle riittdvan osakeantivaltuutuksen osakeannin jarjestamiseksi.

Ndiden uusien yhteensa 5,5 miljoonan euron rahoitussopimusten seka yhtiolla jo kaytdssaan olevien Business Finlandin ja Horizon
2020 HighLite-projektin rahoitussitoumusten, yhteensa noin 2,2 miljoonaa euroa, ansiosta yhti6é on arvioinut silld olevan riittavat
rahoitussitoumukset Liettuan tehdasinvestoinnin loppuunsaattamiseksi, IBC-kennotehtaan kaynnistamiseen ja laajentamiseen,
Juvalle siirretyn aurinkopaneelituotannon modernisointiin seka yhtion omaa suunnittelua olevan Valoe Odd Form -paneelien
tuotantolinjan valmiiksi saattamiseen ja kdynnistdmiseen sekd kattamaan kdyttopadoman tarpeen liiketoiminnan jatkamiseen
siihen asti, etta yhtion liiketoiminnan kassavirta kdantyy positiiviseksi.

Mikali yhtion liiketoiminnan kassavirta ei suunnitelmien vastaisesti kdantyisikdan positiiviseksi esimerkiksi Liettuan kennotehtaan
kaynnistymisvaikeuksien takia, riittdisivat yhtion rahavarat tamanhetkisen arvion mukaan kesdkuulle 2021 edellyttden etta
rahoitussopimukset saadaan tuloutettua kassaan suunnitellusti.
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Konserni on noudattanut tilikauden 2019 alusta alkaen seuraavia voimaantulleita uusia ja muuttuneita standardeja:

IFRS 16 Vuokrasopimukset (sovellettava 1.1.2019 tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla). Uusi standardi korvaa IAS 17 -standardin ja
siihen liittyvat tulkinnat. IFRS 16 -standardi edellyttaa vuokralle ottajilta vuokrasopimusten merkitsemista taseeseen
vuokranmaksuvelvoitteena seka siihen liittyvana omaisuuserdna. Taseeseen merkitseminen muistuttaa paljon IAS 17:n mukaista
rahoitusleasingin kirjanpitokasittelya. Taseeseen merkitsemisesta on kaksi helpotusta, jotka koskevat lyhytaikaisia
vuokrasopimuksia seka vuokrasopimuksia, joissa kohdeomaisuusera on arvoltaan vahainen. Vuokralle antajien kirjanpitokasittely
tulee sdilymaan suurelta osin nykyisen IAS 17:n mukaisena. Konsernilla oli tilikauden alkaessa kaksi pitkdaikaista vuokrasopimusta.
Muut vuokrasopimukset ovat toistaiseksi voimassa olevia ja niiden osalta johto on arvioinut vuokra-aikaa ja olennaisuutta. Yhden
naista johto arvioi pitkaaikaiseksi. IFRS vuokrasopimukset -standardi sisaltaa alle 12 kk:n vuokrasopimuksia ja arvoltaan vahaisia
omaisuuseria koskevat helpotukset, jotka konserni ottaa kaytt6on. Konserni on soveltanut IFRS 16 -standardin kayttoonotossa
yksinkertaista menetelmaa eika siksi oikaise vertailulukujaan. Standardin kdyttoonotto paransi konsernin kayttokatetta.

Johdon harkintaa edellyttavat laatimisperiaatteet ja arvioihin liittyvat keskeiset epavarmuustekijat

Tilinpaatosta laadittaessa joudutaan tekemaan tulevaisuutta koskevia arvioita ja oletuksia, joiden lopputulemat voivat poiketa
tehdyista arvioista ja oletuksista. Lisdksi joudutaan kayttamaan harkintaa tilinpaatdksen laatimisperiaatteiden soveltamisessa.

Tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden valintaan ja soveltamiseen liittyva johdon harkinta

Konsernin johto tekee harkintaan perustuvia ratkaisuja tehdessaan paatoksia, jotka koskevat tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden
valintaa ja ndiden soveltamista. Merkittavimmat osa-alueet, joissa johto on kayttanyt harkintaa tilinpaatosta laatiessaan liittyvat
toiminnan jatkuvuuden periaatteen noudattamisen arviointiin seka konsernin liikkearvon ja tuotekehitysmenojen arvostukseen.

Vuonna 2019 johdon harkintaa kaytettiin lisdksi IFRS 16 -standardin soveltamisen yhteydessa. Johto arvioi toistaiseksi voimassa
olevien vuokrasopimusten kestoa. Mikali toistaiseksi voimassa oleva vuokrasopimus tai jatkettavissa oleva maaraaikainen
vuokrasopimus on irtisanomisajaltaan alle 12 kuukautta, mutta Valoen tavoitteena on jatkaa sopimusta ennalta
maarittelemattéman ajan sopimusta irtisanomatta, on kyseessa kuitenkin IFRS 16 -standardin mukainen vuokrasopimus.
Lyhytaikaisen sopimuksen muutoshetkelld sopimusta tarkastellaan uudelleen uutena sopimuksena.

Rahoitukseen ja yhtion liiketoiminnan jatkuvuuteen liittyvid epavarmuustekijoita on selostettu ylla tilinpaatoksen
laatimisperiaatteissa, minka lisdksi on annettu perustelut jatkuvuuden periaatteen noudattamiselle.

Yhtio ei ole kirjannut kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon véliaikaisista eroista johtuvista eristd aiheutuvaa laskennallista
verovelkaa 0,2 miljoonaa euroa ja verosaamista 0,02 miljoonaa euroa niiden epatodennakdisen toteutumisen vuoksi. Yhtiolla on
huomattavasti vahvistettuja tappioita, joista ei ole kirjattu verosaamista.

Arvioihin liittyvat epavarmuustekijat

Tilinpaatoksen laadinnan yhteydessa tehdyt arviot pohjautuvat johdon parhaaseen nakemykseen raportointikauden
paattymispaivana. Arvioiden taustalla ovat aiemmat kokemukset seka tulevaisuutta koskevat, tilinpaatoshetkella
todennakoisimpina pidetyt oletukset. Johdon arvioita joudutaan kdyttdmaan erityisesti liilkearvon arvonalennustestauksessa ja
tuotekehitysaktivointien arvostuksessa (liitetieto 12.). Omaisuuserien arvonalentumistestauksissa laaditaan ennusteet
omaisuuseran kerrytettavissa olevista rahamaarista. Liikearvon arvonalentumistestauksessa keskeisia epavarmuustekijoita ovat
myyntiin ja myyntikatteeseen liittyvat tekijat seka yhtion kayttama korkokanta. Yhtié on suorittanut liikearvoihin seka
tuotekehitysmenoihin kohdistuvan arvonalentumistestauksen IFRS standardin mukaisesti.

Omaisuuserien arvonalentumistestauksissa laaditaan ennusteet omaisuuseran kerrytettavissa olevista rahamaarista. Liikearvon
testauksissa kaytetyistd arvioista ja niiden perusteista on esitetty lisdtietoja konsernitilinpaatoksen liitetietojen kohdassa Poistot ja
arvonalennukset sek3 Aineettomat hyddykkeet / Liikearvo.
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KONSERNITILINPAATOKSEN LAATIMISPERIAATTEET

Konsernitilinpdatokseen sisaltyvat emoyritys Valoe Oyj ja kaikki sen tytaryhtiot. Tytaryritykset ovat yrityksia, joissa konsernilla on
madraysvalta. Konsernilla on maaraysvalta sijoituskohteessa, kun se olemalla osallisena sijoituskohteessa altistuu sijoituskohteen
muuttuvalle tuotolle tai on oikeutettu sen muuttuvaan tuottoon ja se pystyy vaikuttamaan tahan tuottoon kayttamalla
sijoituskohdetta koskevaa valtaansa. Tytaryhtidista on annettu tiedot lahipiiriliitetiedoissa 28. Konsernilla ei ole tytaryhtioita, joissa
on merkittdva maardysvallattomien omistajien osuus.

Konsernin keskindinen osakkeenomistus on eliminoitu hankintamenetelmalla. Hankitut tytaryritykset yhdistellaan
konsernitilinpaatokseen siita hetkesta lahtien, kun konserni on saanut maaraysvallan ja luovutetut tytaryritykset siihen saakka,
jolloin maaraysvalta lakkaa. Kaikki konsernin sisdiset lilketapahtumat, saamiset, velat ja realisoitumattomat voitot, seka sisdinen
voitonjako eliminoidaan konsernitilinpaatosta laadittaessa. Realisoitumattomia tappioita ei eliminoida, jos tappio johtuu
arvonalentumisesta.

ULKOMAAN RAHAN MAARAISTEN ERIEN MUUTTAMINEN

Konsernin yksikodiden tulosta ja taloudellista asemaa koskevat luvut maaritellaan siina valuutassa, joka on kunkin yksikon
paaasiallisen toimintaymparistén valuutta ("toimintavaluutta”). Konsernitilinpaatos on esitetty euroina, joka on konsernin
emoyhtion toiminta- ja esittamisvaluutta.

Ulkomaan rahan maaraiset liikketapahtumat on kirjattu euroiksi kdyttden tapahtumapaivana vallitsevaa kurssia. Kaytannossa
kaytetaan usein kurssia, joka vastaa likimain tapahtumapaivan kurssia. Ulkomaan rahan maaraiset monetaariset erat on muunnettu
euroiksi tilinpaatospaivan kursseja kayttdaen. Ulkomaan rahan maaraiset ei-monetaariset erat, jotka on arvostettu kaypiin arvoihin,
on muunnettu euroiksi kdyttden arvostuspadivan valuuttakursseja. Muutoin ei-monetaariset erdt on arvostettu tapahtumapaivan
kurssiin. Ulkomaan rahan maaraisista liilketapahtumista ja monetaaristen erien muuntamisesta syntyneet voitot ja tappiot on
merkitty tuloslaskelmaan. Liiketoiminnan kurssivoitot ja —tappiot sisaltyvat vastaaviin eriin liikevoiton yldpuolelle.

Ulkomaisten konserniyritysten tuloslaskelmien tuotto- ja kuluerdt on muunnettu euroiksi kunkin tilikauden painotettua keskikurssia
ja taseet tilinpaatospaivan kursseja kayttdaen. Kauden tuloksen muuntaminen eri kursseilla tuloslaskelmassa ja taseessa aiheuttaa
muuntoeroa, joka kirjataan laajaan tuloslaskelmaan. Ulkomaisten tytdryritysten hankintamenon eliminoinnista syntyvat
muuntoerot merkitdaan tuloslaskelmaan silloin, kun nettosijoituksesta luovutaan kokonaan tai osittain.

Realisoitumattomat kurssitappiot ja —voitot kirjataan tulosvaikutteisesti. Jos kurssivoitot/-tappiot kohdistuvat samaan tase-eraan,
ne on netotettu ja kirjattu sitten tulosvaikutteisesti.

AINEELLISET KAYTTOOMAISUUSHYODYKKEET

Valoe korjasi aiemmin virheellisesti taseen tuotekehitysmenoihin sisidltyneen aineellisen kdyttéomaisuuden. Tilinpaatoksessa 2019
yhtion kdytossa olevat aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet esitetddn taseen pitkdaikaisissa varoissa kohdassa koneet ja kalusto.
Yhti6 korjaa vertailutiedot vuodelta 2018.

Tilinpdatoksissa 2012 — 2018 yhti6 on kirjannut kehitysmenoihin myds aineellista kdyttdomaisuutta, kuten tuotanto- ja
tuotekehityskoneita, jotka eivat yhtion tuolloisen ndakemyksen mukaan ilman onnistunutta tuotekehitysta kykenisi tuottamaan
merkittavaa kassavirtaa.

Valoen johto on tilinpdatdsta 2019 valmistellessaan ja keskusteltuaan asiasta tilintarkastajan ja ulkopuolisen asiantuntijan kanssa
paattanyt korjata vuoden 2019 tilinpaatosta seka sen vertailulukuja siten, ettd yhtion kadytdssa olevaa aineellista kdyttdomaisuutta
ei esitetd osana yhtion kehitysmenoja, vaan aineellisten kayttéomaisuushyddykkeiden erassa koneet ja kalusto. Virhe on korjattu
vertailukauden 2018 lukuihin ja pienentaa tuotekehitysmenoja 3,7 miljoonalla ja kasvattaa vastaavasti koneiden ja kaluston arvoa
3,7 miljoonalla eurolla. Oikaisun kumulatiivinen vaikutus tilikaudella 2019 on 4,1 miljoonaa euroa.

Aineelliset kdyttbomaisuushyodykkeet on arvostettu poistoilla ja arvonalentumisilla vahennettyyn alkuperaiseen hankintamenoon.

Mikali kdyttoomaisuushyddyke koostuu useammasta osasta, joiden taloudelliset vaikutusajat ovat eri pituiset, kukin osa kasitellaan
erillisend hyodykkeena. Talloin osan uusimiseen liittyvat menot aktivoidaan ja uusimisen yhteydessa mahdollinen jaljella oleva
kirjanpitoarvo kirjataan pois taseesta. Muussa tapauksessa myohemmin syntyvat menot sisallytetaan aineellisen
kayttoomaisuushyodykkeen kirjanpitoarvoon vain, mikali on todennakoista, ettd hyodykkeeseen liittyva vastainen taloudellinen
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hyoty koituu konsernin hyvéksi ja hyodykkeen hankintameno on luotettavasti maaritettdvissa. Muut korjaus- ja yllapitomenot
kirjataan tulosvaikutteisesti, kun ne ovat toteutuneet.

Hyodykkeista tehdaan tasapoistot arvioidun taloudellisen vaikutusajan kuluessa. Maa-alueista ei tehda poistoja. Arvioidut
taloudelliset vaikutusajat ovat seuraavat:

Rakennukset 25 vuotta
Vuokratilojen perusparannusmenot 5 vuotta
Koneet ja kalusto 2-7 vuotta

Hyodykkeiden jadanndsarvo ja taloudellinen vaikutusaika tarkastetaan jokaisessa tilinpaatoksessa ja tarvittaessa oikaistaan
kuvastamaan taloudellisen hyodyn odotuksissa tapahtuneita muutoksia.

Aineellisen kdayttdomaisuuden poistot lopetetaan silloin, kun aineellinen kdyttéomaisuushyddyke luokitellaan myytavana olevaksi
IFRS 5 Myytavana olevat omaisuuserat ja lopetetut toiminnot —standardin mukaisesti.

Aineellisten kdyttoomaisuushyodykkeiden kaytdsta poistamisesta ja luovutuksista syntyvat myyntivoitot ja —tappiot sisaltyvat joko
liilketoiminnan muihin tuottoihin tai kuluihin.

JULKISET AVUSTUKSET

Julkiset avustukset, esimerkiksi valtiolta saadut aineellisten kdyttdomaisuushyddykkeiden hankintoihin liittyvat avustukset, on
kirjattu aineellisten kayttoomaisuushyodykkeiden ja aineettomien hyodykkeiden kirjanpitoarvojen vahennykseksi silloin, kun on
kohtuullisen varmaa, etta ne tullaan saamaan ja etta konserni tayttaa avustuksen saamisen edellytykset. Avustukset tuloutuvat
pienempien poistojen muodossa hyddykkeen taloudellisen vaikutusajan kuluessa. Sellaiset avustukset, jotka on saatu syntyneiden
menojen korvaukseksi, tuloutetaan tuloslaskelmaan samalla, kun avustuksen kohteeseen liittyvat menot kasitellaan kuluksi.
Tallaiset avustukset esitetdan liiketoiminnan muissa tuotoissa. Konserni on saanut tilikaudella ja aiemmilla tilikausilla
tuotekehitysavustuksia, joissa on kyse ensimmaisesta edellad selostetusta avustuksen kirjausmuodosta.

IFRS 9:n mukaisesti hyoty, joka on saatu julkisen vallan markkinakorkoa alemmalla korolla my&ntamasta lainasta, on kdsitelty
julkisena avustuksena. Laina on kirjattu ja arvostettu IFRS 9:n mukaisesti. Markkinakorkoa pienemmalla korolla mydnnetysta
lainasta saatava hyoty on maaritetty lainan IFRS 9:n mukaisen kirjanpitoarvon ja saatujen maksujen erotuksena.

AINEETTOMAT HYODYKKEET
Litkearvo

Liiketoimintojen yhdistamisessa syntyva liikearvo kirjataan maaraan, jolla luovutettu vastike, maardysvallattomien omistajien osuus
hankinnan kohteessa ja aiemmin omistettu osuus yhteen laskettuina ylittavat hankitun nettovarallisuuden kdyvan arvon. Ennen
vuotta 2004 tapahtuneiden liiketoimintojen yhdistamisten liikearvo vastaa aiemman tilinpaatdésnormiston mukaista kirjanpitoarvoa,
jota on kaytetty IFRS:n mukaisena oletushankintamenona.

Liikearvosta ja muista taloudelliselta vaikutusajaltaan rajattomista aineettomista hyddykkeistd ei kirjata sédnnénmukaisia poistoja,
vaan ne testataan vuosittain mahdollisen arvonalentumisen varalta. Tata tarkoitusta varten liikkearvo on kohdistettu rahavirtaa
tuottaville yksikaille. Liikearvo arvostetaan alkuperdiseen hankintamenoon vdahennettyna arvonalentumisilla (liitetieto 12).

Tutkimus- ja kehittdmismenot

Tutkimusmenot kirjataan tuloslaskelmaan kuluksi. Kehittdmismenot, jotka aiheutuvat uusien tai kehittyneempien tuotteiden
suunnittelusta, aktivoidaan taseen aineettomiksi hyodykkeiksi siita Idhtien, kun tuote on teknisesti toteutettavissa, se voidaan
hyodyntaa kaupallisesti ja tuotteesta odotetaan saatavan vastaista taloudellista hyotya. Aktivoidut kehittamismenot sisdltavat ne
materiaali-, tyo- ja testausmenot, jotka johtuvat valittomasti hyodykkeen saattamisesta valmiiksi sille aiottuun kayttotarkoitukseen.
Aiemmilla tilikausilla kuluksi kirjattuja kehittdmismenoja ei aktivoida enda myéhemmin.

Aineetonta hyodyketta poistetaan siitd lahtien, kun se on valmis kdytettavaksi. Kdytossa olevat aktivoidut kehittdmismenot kdydaan
vuosittain lapi sen selvittamiseksi, onko viitteitd arvonalentumisesta. Aineeton hyddyke, joka ei ole viela valmis kaytettavaksi,
testataan vuosittain arvonalentumisen varalta. Aktivoidut kehittamismenot arvostetaan alkuperaisen kirjaamisen jalkeen
hankintamenoon kertyneilld poistoilla ja arvonalentumisilla vdhennettyina. Aktivoitujen kehittdmismenojen taloudellinen
vaikutusaika on 5-10 vuotta, jonka kuluessa aktivoidut menot kirjataan tasapoistoina kuluiksi.
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Muut aineettomat hyédykkeet

Aineeton hyddyke merkitadn taseeseen alkuperdiseen hankintamenoon siind tapauksessa, etta hankintameno on maaritettavissa
luotettavasti ja on todennakoistd, ettd hyodykkeestd johtuva odotettavissa oleva taloudellinen hy6ty koituu yrityksen hyvaksi.

Ne aineettomat hyodykkeet, joilla on rajallinen taloudellinen vaikutusaika, on aktivoitu taseeseen hankintamenoon ja kirjataan
tasapoistoina kuluiksi tulosvaikutteisesti niiden taloudellisen vaikutusajan kuluessa.

Muiden aineettomien hyddykkeiden poistoajat ovat seuraavat:
Patentit 10 vuotta
Ohjelmistolisenssit 5 vuotta

VAIHTO-OMAISUUS

Vaihto-omaisuus arvostetaan hankintamenoon tai sitd alhaisempaan nettorealisointiarvoon. Hankintameno maaritetdaan
materiaalivaraston osalta painotetun keskihinnan menetelmalla ja keskeneraisten toiden osalta FIFO-menetelmalla (first in, first
out). Valmiiden ja keskeneraisten tuotteiden hankintameno muodostuu raaka-aineista, valittomista tyésuorituksista johtuvista
menoista, muista valittémistd menoista seka systemaattisesti kohdistetusta osuudesta valmistuksen muuttuvista yleismenoista.
Nettorealisointiarvo on tavanomaisessa liiketoiminnassa saatava arvioitu myyntihinta, josta on vdahennetty arvioidut tuotteen
valmiiksi saattamiseen tarvittavat menot ja myynnista johtuvat menot.

VUOKRASOPIMUKSET

IFRS 16 -standardia sovelletaan Valoe-konsernissa 1.1.2019 alkaen ja standardin kaytt6onotto toi arvoltaan merkittavan osan
Valoen vuokrasopimuksista taseeseen. Vuokrasopimuksista kirjataan kdyttooikeusomaisuusera seka vuokranmaksuvelvoitetta
vastaava rahoitusvelka ja ndiden tasearvo perustuu tulevien vuokrien nykyarvoon. Lyhytaikaisiin ja arvoltaan vahaisiin
omaisuuseriin sovelletaan poikkeuskasittelyd ja ndma erat jaavat taseen ulkopuolelle. Valoe toimii vuokralle ottajana ja konsernilla
on liiketoimintaan liittyvia vuokrasopimuksia tuotanto- ja varasto- ja toimistotiloihin liittyen.

Valoe soveltaa IFRS 16 -standardia noudattaen yksinkertaistettua menetelma, jolloin vertailulukuja ei oikaista ja soveltamisen
aloittamisesta aiheutunut kumulatiivinen vaikutus kirjataan soveltamisen aloittamisajankohtana 1.1.2019. Tasta syntyneet varat on
kirjattu rakennuksiin ja velat pitka- ja lyhytaikaiseen vuokrasopimusvelkaan.

Alle 12 kuukauden mittaiseksi tarkoitetut lyhytaikaiset vuokrasopimukset on kasitelty lyhytaikaisina ja niita ei kirjata taseeseen.
Arvoltaan vahdiset vuokrasopimukset jatetaan my6s huomioimatta IFRS 16 -standardin mukaisessa laskennassa. Nama sopimukset
kirjataan kuluksi vuokrasopimuksen voimassaoloaikana. Vuokra-ajan maarittamisessa kaytettiin osittain johdon harkintaa.

Koska kaikki vuokrasopimukset liittyvat toimitiloihin ja ovat luonteeltaan samankaltaisia, on niihin sovellettu yhta, muuttumatonta
diskonttokorkoa (6,8%).

IFRS 16 -standardin kayttoonottoon liittyvat vaikutukset on esitetty liitetiedossa kohdissa 4 ja 11.

AINEELLISTEN JA AINEETTOMIEN HYODYKKEIDEN ARVON ALENTUMINEN
Aineelliset ja aineettomat omaisuuserat

Konserni arvioi jokaisena tilinpaatospaivana, onko viitteita siitd, ettd jonkin omaisuuserdn arvo on alentunut. Jos viitteitd ilmenee,
arvioidaan kyseisesta omaisuuserasta kerrytettdvissa oleva rahamaara. Kerrytettavissa oleva rahamaara arvioidaan lisdksi vuosittain
seuraavista omaisuuserista riippumatta siita, onko arvonalentumisesta viitteita: liikearvo ja tuotekehityshankkeet.
Arvonalentumistarvetta tarkastellaan rahavirtaa tuottavien yksikkéjen tasolla, eli silld alimmalla yksikkotasolla, joka on padosin
muista yksikdista riippumaton ja jonka rahavirrat ovat erotettavissa muista rahavirroista.

Kerrytettavissa oleva rahamaara on omaisuuserdn kdypa arvo vahennettyna luovutuksesta aiheutuvilla menoilla tai sita korkeampi
kayttoarvo. Kayttoarvolla tarkoitetaan kyseisesta omaisuuserasta tai rahavirtaa tuottavasta yksikosta saatavissa olevia arvioituja
vastaisia nettorahavirtoja, jotka diskontataan nykyarvoonsa.
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Arvonalentumistappio kirjataan, kun omaisuuseran kirjanpitoarvo on suurempi kuin siitad kerrytettdvissa oleva rahamaara.
Arvonalentumistappio kirjataan valittomasti tuloslaskelmaan. Mikali arvonalentumistappio kohdistuu rahavirtaa tuottavaan
yksikkdon, se kohdistetaan ensin vahentamaan rahavirtaa tuottavalle yksikolle kohdistettua liikearvoa ja tdman jalkeen
vahentamaan muita yksikon omaisuuseria tasasuhteisesti. Arvonalentumistappio perutaan, jos on tapahtunut muutos niissa
olosuhteissa, joita on kaytetty maaritettdessa omaisuuserasta kerrytettavissa olevaa rahamaaraa ja hyodykkeen kerrytettavissa
oleva rahamadra on muuttunut arvonalentumistappion kirjaamisajankohdasta. Arvonalentumistappiota ei kuitenkaan peruta
enempaa, kuin mika hyodykkeen kirjanpitoarvo olisi ilman arvonalentumistappion kirjaamista. Liikearvosta kirjattua
arvonalentumistappiota ei peruta missaan tilanteessa.

TYOSUHDE-ETUUDET
Elakevelvoitteet

Eldkejarjestelyt luokitellaan etuuspohjaisiksi ja maksupohjaisiksi jarjestelyiksi. Maksupohjaisissa jarjestelyissa konserni suorittaa
kiinteitd maksuja erilliselle yksikélle. Konsernilla ei ole oikeudellista eika tosiasiallista velvoitetta lisamaksujen suorittamiseen,
mikali maksujen saajataho ei pysty suoriutumaan kyseisten eldke-etuuksien maksamisesta. Kaikki muut jarjestelyt, jotka eivat tayta
naita ehtoja, ovat etuuspohjaisia eldkejarjestelyja. Maksupohjaisiin eldkejarjestelyihin tehdyt suoritukset kirjataan tuloslaskelmaan
silld tilikaudella, jota veloitus koskee. Konsernilla ei ole etuuspohjaisina pidettavia eldkejarjestelyja.

Osakeperusteiset maksut

Yhtion johdolle ei ole tilikauden 1.1. - 31.12.2019 aikana mydnnetty osakeoptioita. Yhti6lla on voimassa olevia osakeoptioita
31.12.2019.

Konsernin avainhenkilille mydnnetyt osakeoptiot arvostetaan kdypdan arvoon optioiden myontamishetkelld ja kirjataan kuluksi
tuloslaskelmaan tasaerina oikeuden syntymisjakson kuluessa. Mydnnettyjen avainhenkildoptioiden kdypaa arvoa vastaava kulu
kirjataan henkildstokuluihin ja vastaavan suuruinen era kirjataan omaan padomaan. Lisaksi optioiden myontamishetkelld arvioidaan
lopullisesti toteutuvien optioiden maara ja voimassaoloaika. Kuluksi kirjattava maara oikaistaan myohemmin vastaamaan
lopullisesti myonnettyjen osakeoptioiden maaraa. Kun optio-oikeuksia kdytetaan, rahasuoritukset kirjataan mahdollisilla
transaktiomenoilla oikaistuina jarjestelyn ehtojen mukaisesti osakepddomaan ja sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.

Muut tyosuhde-etuudet

Tyontekijat saavat pitkdn palvelusajan johdosta palkkion tai palkallista vapaata. Pitkdaikaisesta tydsuhde-etuudesta merkitdaan
velaksi taseeseen jarjestelysta johtuvan velvoitteen nykyarvo raportointikauden paattymispaivana. Vakuutusmatemaattiset voitot
ja tappiot kirjataan tulosvaikutteisesti.

VARAUKSET

Varaus kirjataan, kun konsernilla on aikaisemman tapahtuman seurauksena oikeudellinen tai tosiasiallinen velvoite,
maksuvelvoitteen toteutuminen on todenndkaista ja velvoitteen suuruus on arvioitavissa luotettavasti. Jos osasta velvoitetta on
mahdollista saada korvaus joltakin kolmannelta osapuolelta, korvaus kirjataan erilliseksi omaisuuseraksi, mutta vasta siind
vaiheessa, kun korvauksen saaminen on kaytanndssa varmaa. Varaukset arvostetaan velvoitteen kattamiseksi vaadittavien
menojen nykyarvoon. Nykyarvon laskennassa kadytetty diskonttaustekija valitaan siten, ettd se kuvastaa markkinoiden nakemysta
tarkasteluhetken rahan aika-arvosta ja velvoitteeseen liittyvista riskeista.

Takuuvaraus kirjataan kerran vuodessa projektikohtaisesti sen hetken parhaaseen tietoon perustuen.

Tappiollisista sopimuksista kirjataan varaus, kun velvoitteiden tayttamiseksi vaadittavat valttamattomat menot ylittavat
sopimuksesta saatavat hyodyt.

TULOVEROT JA LASKENNALLISET VEROT

Tuloslaskelman verokulu muodostuu kauden verotettavaan tuloon perustuvasta verosta ja laskennallisesta verosta. Verokulu
kirjataan tulosvaikutteisesti, paitsi suoraan omaan padomaan kirjattavien erien osalta, jolloin verovaikutus kirjataan myos
vastaavasti osaksi omaa pddomaa. Kauden verotettavaan tuloon perustuva vero lasketaan verotettavasta tulosta kunkin maan
voimassa olevan verokannan perusteella.
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Laskennalliset verot lasketaan valiaikaisista eroista kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon valilla. Merkittavimmat valiaikaiset erot
syntyvat hankintojen yhteydessa tehdyista kdypiin arvoihin arvostuksista. Laskennalliset verot on laskettu kayttamalla
tilinpaatospaivaan mennessa saddettyja verokantoja.

Laskennallinen verosaaminen kirjataan siihen maaraan asti kuin on todennakaista, etta tulevaisuudessa syntyy verotettavaa tuloa,
jota vastaan valiaikainen ero voidaan hyédyntaa.

Yhtio ei ole kirjannut verotuksessa vahennyskelpoisista tappioistaan laskennallista verosaatavaa. Yhtio ei myodskaan ole kirjannut
kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon valiaikaisista eroista johtuvista erista aiheutuvaa laskennallista verovelkaa 0,2 miljoonaa
euroa ja verosaamista 0,02 miljoonaa euroa niiden epatodenndkdisen toteutumisen vuoksi

TULOUTUSPERIAATTEET
Myydyt tavarat ja tuotetut palvelut

Tuotot tavaroiden myynnista kirjataan, kun tavaroiden omistamiseen liittyvat merkittavat riskit ja edut ovat siirtyneet ostajalle.
Talloin konsernilla ei ole enda tuotteeseen liittyvda valvonta- tai maardysvaltaa. Padsaantoisesti tama tarkoittaa sita hetkea, jolloin
tavara on toimitettu asiakkaalle sovitun toimituslausekkeen mukaisesti. Tuotot palveluista kirjataan silloin, kun palvelu on
suoritettu. Liikevaihto sisdltaa tuotteiden ja palveluiden seka raaka-aineiden ja tarvikkeiden myynnistad saadut tuotot oikaistuna
valillisilla veroilla, alennuksilla ja valuuttamaéaraisen myynnin kurssieroilla.

Yhtiolla ei ole tuottoja tavaroiden ja palvelujen luovuttamisesta keskeneraisista projekteista tilikaudella 2019.

Valoe raportoi tuloslaskelman myytyjen suoritteiden hankintamenossa kaikki myytyjen suoritteiden suorat kulut seka tuotannon
kaikki kiinteat kulut. Koska kiinteat kulut, vuokra suurimpana, on mitoitettu huomattavasti suuremmalle tuotantovolyymille, on
bruttokate nykyisella liikevaihdolla huomattavasti negatiivinen.

KOROT JA OSINGOT

Korkotuotot on kirjattu efektiivisen koron menetelmalla ja osinkotuotot, kun oikeus osinkoon on syntynyt.

MYYTAVANA OLEVAKSI LUOKITELLUT PITKAAIKAISET OMAISUUSERAT JA LOPETETUT TOIMINNOT

Pitkaaikaiset omaisuuserat (tai luovitettavien erien ryhma) ja lopetettuihin toimintoihin liittyvat omaisuuserat ja velat luokitellaan
myytavina olevaksi, mikali niiden kirjanpitoarvoa vastaava maara tulee kertymadan padasiassa omaisuuseran myynnista jatkuvan
kayton sijaan. Myytavan olevaksi luokittelun edellytyksien katsotaan tayttyvdn, kun myynti on erittdin todennakdinen ja
omaisuusera (tai luovutettavien erien ryhmad) on valittomasti myytévissa nykyisessa kunnossaan yleisin ja tavanomaisin ehdoin, kun
johto on sitoutunut myyntiin ja myynnin odotetaan tapahtuvan vuoden kuluessa luokittelusta.

Luokitteluhetkesta ldhtien myytavana olevat omaisuuserat (tai luovutettavien erien ryhma) arvostetaan kirjanpitoarvoon tai
myynnista aiheutuvilla menoilla vihennettyyn kdypaan arvoon sen mukaan, kumpi ndistd on alempi. Poistot ndista omaisuuserista
lopetetaan luokitteluhetkelld.

Lopetettu toiminto on konsernin osa, josta on luovuttu tai joka on luokiteltu myytavana olevaksi ja joka tayttaa jonkin seuraavista
edellytyksistd;

1. Se on merkittava erillinen liiketoimintayksikko tai maantieteellistd aluetta edustava yksikko.

2. Seon osa koordinoitua suunnitelmaa, joka koskee luopumista erillisesta keskeisesta liiketoiminta-alueesta tai
maantieteellisestd toiminta-alueesta.

3. Seon tytaryritys, joka on hankittu yksinomaan tarkoituksena myyda se edelleen.

Lopetettujen toimintojen tulos esitetddn omana erdanaan konsernin laajassa tuloslaskelmassa. Myytavana olevat omaisuuserat,
luovutettavien erien ryhmat, myytavana oleviin omaisuuseriin liittyvat muihin laajan tuloksen eriin kirjatut erat seka luovutettavien
erien ryhmaan sisaltyvat velat esitetdan taseessa erilladn muista erista.
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Konsernilla oli lopetettuihin toimintoihin liittyvia velkoja (FTTK:lle myyty elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminta)
tilikaudella 2018.

RAHOITUSVARAT JA RAHOITUSVELAT
Rahoitusvarat

Konsernin rahoitusvarat luokitellaan IFRS 9 Rahoitusinstrumentit —standardin mukaisesti seuraaviin ryhmiin: kdypaan arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat, lainat ja muut saamiset ja myytavissa olevat rahoitusvarat. Luokittelu tapahtuu
rahoitusvarojen hankinnan tarkoituksen perusteella, ja ne luokitellaan alkuperaisen hankinnan yhteydessa. Konsernilla ei ole
kdypdan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattuja rahoitusvaroja tilikausilla 2019 ja 2018.

Lainat ja muut saamiset ovat johdannaisvaroihin kuulumattomia varoja, joihin liittyvat maksut ovat kiinteat tai maaritettavissa ja
joita ei noteerata toimivilla markkinoilla, eika yritys pida niita kaupankayntitarkoituksessa. Niiden arvostusperuste on jaksotettu
hankintameno. Ne sisaltyvat taseessa myyntisaamiset ja muut saamiset —ryhmaan luonteensa mukaisesti lyhyt- ja pitkaaikaisiin

varoihin: viimeksi mainittuihin, mikali ne eraantyvat yli 12 kuukauden kuluttua.

Myytavissa olevat rahoitusvarat ovat johdannaisvaroihin kuulumattomia varoja, jotka on nimenomaisesti maaratty tahan ryhmaan
tai joita ei ole luokiteltu muuhun ryhmaan. Ne sisdltyvat pitkdaikaisiin varoihin, paitsi jos ne on tarkoitus pitda alle 12 kuukauden
ajan tilinpaatospaivasta lahtien, jolloin ne sisdllytetaan lyhytaikaisiin varoihin. Myytavissa olevat rahoitusvarat voivat koostua
osakkeista ja korollisista sijoituksista. Ne arvostetaan kdypaan arvoon, tai milloin kdypa arvo ei ole maaritettavissa luotettavasti,
hankintahintaan. Myytavissa olevien rahoitusvarojen kdyvan arvon muutokset merkitdan kdayvan arvon rahastoon omaan
padomaan verovaikutus huomioon ottaen. Kayvan arvon muutokset siirretdan omasta padgomasta tuloslaskelmaan silloin, kun
sijoitus myydaan tai kun sen arvo on alentunut siten, etta sijoituksesta tulee kirjata arvonalentumistappio.

Konsernilla ei ole johdannaissopimuksia tilikausilla 2019 ja 2018.

Rahavarat koostuvat kateisesta rahasta, vaadittaessa nostettavissa olevista pankkitalletuksista ja muista lyhytaikaisista, erittdin
likvideista sijoituksista. Rahavaroihin luokitelluilla erilld on enintddn kolmen kuukauden maturiteetti hankinta-ajankohdasta lukien.
Konsernitileihin liittyvat luottotilit sisdltyvat lyhytaikaisiin korollisiin velkoihin ja ne on esitetty netotettuina, silla konsernilla on
sopimukseen perustuva laillinen kuittausoikeus suorittaa tai muutoin eliminoida velkojalle suoritettava maara kokonaan tai osaksi.

Transaktiomenot on sisdllytetty rahoitusvarojen alkuperaiseen kirjanpitoarvoon, kun kyseessa on era, jota ei arvosteta kdypadan
arvoon tuloksen kautta. Kaikki rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kaupantekopaivana.

Rahoitusvarojen taseesta pois kirjaaminen tapahtuu silloin, kun konserni on menettanyt sopimusperusteisen oikeuden
rahavirtoihin tai kun se on siirtdnyt merkittavilta osin riskit ja tuotot konsernin ulkopuolelle.

Rahoitusvelat

Rahoitusvelat merkitdadn alun perin kirjanpitoon kdypaan arvoon. Transaktiomenot on sisallytetty rahoitusvelkojen alkuperdiseen
kirjanpitoarvoon. Myéhemmin kaikki rahoitusvelat arvostetaan efektiivisen koron menetelmalla jaksotettuun hankintamenoon.
Rahoitusvelkoja sisdltyy pitka- ja lyhytaikaisiin velkoihin, ja ne voivat olla korollisia tai korottomia. Pddomalainan ehtoisen
vaihtovelkakirjalainan velkaosuuden kdypa arvo on maaritetty kayttamalla vastaavan velan markkinakorkoa lainan
liikkeeseenlaskuhetkelld. Velkaosuus on kirjattu jaksotettuun hankintamenoon. Vaihtovelkakirjalainan laskennassa oman padoman
osuus on kirjattu omaan paddomaan.

Kaikkien rahoitusvarojen ja —velkojen kdyvan arvon maarittamisperiaatteet on esitetty liitetiedossa 24.

Rahoitusvarojen arvonalentuminen

Konserni arvioi jokaisena tilinpaatospaivana onko olemassa objektiivista nayttda yksittdisen rahoitusvaroihin kuuluvan eran tai
rahoitusvarojen ryhman arvon alentumisesta. Osakesijoitusten merkittava ja pitkddn jatkunut arvonalentuminen, jolloin kdypa arvo
alittaa hankintahinnan, on osoitus myytavissa olevan osakkeen arvonalentumisesta.

Konserni kirjaa myyntisaamisista arvonalentumistappion, kun on olemassa objektiivista ndyttoa siita, ettd saamista ei saada
perityksi taysimaaraisesti. Velallisen merkittavat taloudelliset vaikeudet, konkurssin todennakaoisyys, maksujen laiminlyonti tai
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maksusuorituksen viivastyminen yli 90 pdivaa ovat nayttdja myyntisaamisen mahdollisesta arvonalentumisesta. Tuloslaskelmaan
kirjattavan arvonalentumistappion suuruus maaritetdan saamisen kirjanpitoarvon ja efektiiviselld korolla diskontattujen arvioitujen
vastaisten rahavirtojen nykyarvon erotuksena. Mikali arvonalentumistappion maara pienenee jollakin myohemmalla kaudella, ja
vahennyksen voidaan objektiivisesti katsoa liittyvan arvonalentumisen kirjaamisen jalkeiseen tapahtumaan, kirjattu tappio
perutaan tulosvaikutteisesti.

VIERAAN PAAOMAN MENOT

Lisaksi konserni aktivoi tietyt ehdot tayttavan omaisuuseran hankkimisesta, rakentamisesta tai valmistamisesta valittomasti
johtuvat vieraan pddoman menot osana kyseisen omaisuuseran hankintamenoa silloin, kun on todennakaista, etta ne tuottavat
vastaista taloudellista hyotya, ja kun menot ovat luotettavasti maaritettavissa. Aktivointi lopetetaaan, kun omaisuusera on
olennaisilta osin valmis sille aiottua kayttotarkoitusta tai myyntia varten. Muut vieraan padoman menot kirjataan kuluksi silla
tilikaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet.

OMA PAAOMA

Konserni luokittelee liikkeeseen laskemansa instrumentit niiden luonteen perusteella joko omaksi padomaksi tai vieraaksi
padomaksi (rahoitusvelaksi). Oman pddoman ehtoinen instrumentti on mika tahansa sopimus, joka osoittaa oikeutta osuuteen
yhteison varoista sen kaikkien velkojen vdhentamisen jalkeen. Menot, jotka liittyvat omien oman pddoman ehtoisten
instrumenttien liikkkeeseenlaskuun tai hankintaan, esitetdan oman padoman vahennyserana. Jos yhtié hankkii takaisin omia oman
padoman ehtoisia instrumenttejaan, naiden instrumenttien hankintameno vahennetdaan omasta padomasta.

Valoe Oyj:n hallitus paatti 18.7.2019 yhtion vaihtovelkakirjalainaan 1/2019 perustuvasta yaihtovelkakirjalainan osuuksien
vaihtamisella tapahtuvasta yhtion uusien osakkeiden merkinnasta, jossa vaihtovelkakirjalainan haltijat merkitsivat Yhtiolle
esitettyjen vaihtovaatimusten perusteella yhteensa 11.565.864 yhtion uutta osaketta vaihtovelkakirjalainaosuuksia vaihtamalla.
Vaihtovelkakirjalainan 1/2019 pddomaa ja korkoja vaihdettiin osakemerkinnassa uusiksi osakkeiksi yhteensa 1,7 miljoonalla eurolla.
Uusien osakkeiden merkintdhinta kirjattiin kokonaisuudessaan yhtion sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.

Valoe Oyj:n hallitus paatti 24.9.2019 suunnatusta osakeannista, jossa yhti6 tarjosi enintddn 111.111.111 uutta osaketta
yksityishenkildiden ja yhteisdjen merkittavaksi. Osakeannissa merkittiin hyvaksytysti yhteensa 79.403.553 uutta osaketta.
Osakeannin ehtojen mukaisesti uusien osakkeiden merkintdhinta voitiin maksaa rahana tai kuittaamalla merkintdhinta merkitsijalla
yhtiolta merkintdhetkella olevia yhtion hallituksen kasityksen mukaan riidattomia saatavia vastaan. Osakeannissa merkityista
uusista osakkeista yhteensa 38.337.744 uuden osakkeen merkintdhinta maksettiin rahana ja yhteensa 41.065.809 uuden osakkeen
merkintdhinta maksettiin kuittaamalla. Ndin ollen yhtio kerasi osakeannilla noin 3,45 miljoonaa euroa uutta rahaa ennen palkkioita
ja kuluja ja yhtion velkaisuus vaheni yhteensa noin 3,7 miljoonalla eurolla. Uusien osakkeiden merkintadhinta kirjattiin
kokonaisuudessaan yhtion sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.

Winancen ja Bracknor Investment:n rahoitusjarjestelyissa yhtion sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon kirjattiin yhteensa 1,2
miljoona euroa tilivuoden 2019 aikana.

OSINGONJAKO

Hallituksen yhtiokokoukselle ehdottamaa osingonjakoa ei vahenneta jakokelpoisesta padomasta ennen yhtiokokouksen paatosta.

UUUDET IFRS-STANDARDIT JA TULKINNAT

Mydhemmin voimaan tulevia IFRS-standardeja, jotka vaikuttaisivat Valoe konsernin tulokseen, taloudelliseen asemaan tai
liitetietoihin niiden kayttéonoton yhteydessa, ei tilinpdatoshetkelld ole tiedossa.
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Lukujen esittaminen

Seuraavissa liitetiedoissa luvut on esitetty tuhansina euroina, ellei toisin mainita.

1. Segmentti-informaatio

Yhtio ei enda raportoi lopetettuja toimintoja, silla niiden merkitys yhtion taseessa ei ole oleellinen.

Konsernin tuotoista yhdelta asiakkaalta kertyi n. 56 % konsernin liikevaihdosta.

Maantieteelliset tiedot
Maantieteellisina tietoina raportoidaan EU, Muu Eurooppa, Amerikka, Aasia ja Afrikka. Maantieteellinen tieto
maaraytyy liikevaihdon osalta asiakkaan sijainnin mukaan ja varat varojen sijainnin mukaan.

Muu

EU Eurooppa Amerikka Aasia Afrikka Konserni
2019
Ulkoinen liikevaihto 328 0 0 0 0 328
Pitkdaikaiset varat 13771 0 0 0 672 14 443
2018
Ulkoinen liikevaihto 1283 0 22 23 0 1328
Pitkdaikaiset varat 9495 0 0 0 672 10 168
Liikevaihdon jakautuminen 2019 2018
Tuotot palveluista 8 97
Tuotot tavaroiden myynnista 321 1231
Yhteensa 328 1328

2. Valmiusasteen perusteella tuloutettavat
pitkdn valmistusajan vaativat hankkeet

Kumulatiivinen liikevaihto 0 145
Tilikaudelle tuloutetut 0 145
Tuotoiksi kirjaamaton maara 0 23
Osatuloutussaamiset 0 145
3. Lilketoiminnan muut tuotot

Edellisen vuoden virheellisen jaksotuksen oikaisu 128 0
Muut tuottoerat 49 562
Yhteensa 177 562
4. Liiketoiminnan muut kulut

Saamisten alaskirjaus 45 0
Muut kuluerat 0 0
Yhteensa 45 0
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Tilintarkastajien palkkiot 2019 2018
KHT-yhteis6 Auditus Tilintarkastus Oy

Tilintarkastuspalkkiot 58 56
Todistukset ja lausunnot 1 5
Yhteensa 59 61

Vuokrakulut
Vuokrakulut 294 344

Vuokrakuluihin sisaltyy IFRS 16-standardin soveltamisen mukaisesti alle 12 kuukauden mittaisista ja arvoltaan
vahaisista vuokrasopimuksista kuluksi kirjatut vuokrat vuonna 2019.

Vuokrasopimukset

IFRS 16 -standardin kdyttoonotto vaikuttaa Valoen taseeseen, tuloslaskelmaan ja tunnuslukuihin. Taseessa korolliset
velat ja pitkdaikaiset varat ovat suuremmat kuin IAS 17:33 sovellettaessa. Tuloslaskelmassa aiemmin esitettyjen
vuokrien sijaan osittain kirjataan rakennusten poistot ja vuokrasopimusvelasta aiheutuvat korkokulut ja taten Valoen
kayttokate ja liikevoitto kasvavat.

Tuloslaskelma sisdltda seuraavat vuokrasopimuksiin liittyvat maarat: 2019 2018
Kayttooikeusomaisuuserien poistot (rakennukset) 333 -
Korkokulut 69 -
Lyhytaikaisiin vuokrasopimuksiin liittyvat kulut (sisaltyy tuotannon kuluihin) 284 -
Arvoltaan vahaisia omaisuuseria koskeviin vuokrasopimuksiin liittyvat kulut

(sisdltyy tuotekehityksen, markkinoinnin ja hallinnon kuluihin) 10 -

5. Ty6suhde-etuudet

Palkat 1393 1281
Eldkekulut - maksupohjaiset jarjestelyt 214 233
Muut henkil&sivukulut 56 52
Optioiden arvostus (IFRS 2) 0 32
Yhteensa 1662 1599

Tiedot johdon tydsuhde-etuuksista esitetddn liitetiedoissa 28. Lahipiiritapahtumat.

Henkilokunta toiminnoittain oli
Tilikauden aikana keskimaérin

Hankinta ja valmistus 13 11
Tuotekehitys 8 6
Myynti ja markkinointi 2 2
Hallinto 3 3
Yhteensa 26 21

Kauden lopussa

Hankinta ja valmistus 12 15
Tuotekehitys 16 6
Myynti ja markkinointi 2 2
Hallinto 3 3
Yhteensa 32 25
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6. Poistot ja arvonalentumiset 2019 2018

Poistot hyodykeryhmittdin
Aineettomat hyodykkeet

Kehittdmismenot 1030 1150
Patentit 18 18
Aineettomat oikeidet 5 5
Muut aineettomat hyddykkeet 1 20
Yhteensa 1054 1193

Aineelliset kdyttdomaisuushyodykkeet

Rakennukset 333 0
Koneet ja kalusto 169 38
Muut aineelliset hyodykkeet 0 0
Yhteensa 502 38

Arvonalentumiset hyodykeryhmittdin
Kehittamismenot 143 0
Yhteensa 143 0

Alaskirjauksesta 83 tuhatta euroa kohdistui Crome | aurinkopaneeliin liittyvaan kehittdmismenoon. Crome Il
aurinkopaneeli on vuodesta 2018 alkaen korvannut edeltdjénsa, eika yhtio usko enda myyvansa Crome | -mallia.
Alaskirjauksesta 60 tuhatta euroa kohdistui ensimmaisen sukupolven CBS polymeeriseen taustavirtajohtimeen, jota ei
enaa erillisena tuotteena tulla tarjoamaan asiakkaille.

7. Rahoitustuotot 2019 2018
Valuuttakurssivoitot 0 0
Yhteensa 0 0

Liiketuloksen ylapuolella oleviin eriin ei sisally valuuttakurssivoittoja tai -tappioita tilivuosina 2019 ja 2018.

8. Rahoituskulut 2019 2018
Korkokulut 1873 1567
Valuuttakurssitappiot 10 10
Muut rahoituskulut 214 166
Yhteensa 2097 1743
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9. Tuloverot
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuva vero 0 0
Edellisten tilikausien verot 0 0
Yhteensa 0 0
Tuloslaskelman verokulun ja konsernin kotimaan verokannalla

. C e 2019 2018
laskettujen verojen tasmaytyslaskelma:
Tulos ennen veroja -5771 -4 210
Verot laskettuna kotimaan verokannalla 20 % (2018: 20%) -1154 -842
Tytdryritysten poikkeavat verokannat 5 2
Verovapaat tuotot / vahennyskelvottomat menot 133 35
Verotuksessa vahvistettava tappio, josta ei ole kirjattu laskennallista verosaatavaa 1016 805
Verot tuloslaskelmassa 0 0

Emoyhtion verotuksessa vahvistetut tappiot ovat yhteensa 30,1 miljoonaa euroa, joista seuraavan kolmen vuoden
aikana erdaantyy 9,5 miljoonaa euroa. Vahvistetuista tappioista ei ole kirjattu laskennallista verosaamista, koska niiden
hydédyntdaminen ei ole varmaa.

10. Osakekohtainen tulos

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva kauden voitto
kauden aikana ulkona olevien osakkeiden lukumaaran painotetulla keskiarvolla.

1-12/2019 1-12/2018
Emoyhtidon omistajille kuuluva tilikauden voitto (1 000 eur) -5771 -4210
Osakkeiden lukuma&aran painotettu keskiarvo tilikauden aikana (1 000) 41 185 14 898
Laimentamaton osakekohtainen tulos (EUR/osake) -0,14 -0,28
Laimennettu osakekohtainen tulos (EUR/osake) -0,14 -0,28

Potentiaalisten kantaosakkeiden laimennusvaikutusta ei vuosina 2019 ja 2018 ole IAS 33:41 mukaisesti otettu
huomioon, koska se viahentaisi osakehtaista tappiota.
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11. Aineelliset kdayttoomaisuushyodykkeet
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Muut
Koneet ja aineelliset

2019 Rakennukset kalusto hy6dykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1.2019 895 3979 0 4874
Tytdryhtion hankinta 0 3431 2 3433
Lisdykset 649 716 1 1366
Siirrot erien valilla 0 49 0 49
Hankintameno 31.12.2019 1544 8176 2 9722
Kertyneet poistot ja

arvonalennukset 1.1.2019 0 -224 0 -224
Tilikauden poisto -333 -169 0 -502
Kertyneet poistot ja

arvonalennukset 31.12.2019 -333 -393 0 -727
Kirjanpitoarvo 1.1.2019 895 3755 0 4 650
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 1211 7783 2 8996

Muut
Koneet ja aineelliset

2018 Rakennukset kalusto hyodykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1.2018 0 1514 0 1514
Lisdykset 0 2 466 0 2 466
Hankintameno 31.12.2018 0 3979 0 3979
Kertyneet poistot ja

arvonalennukset 1.1.2018 0 -186 0 -186
Tilikauden poisto 0 -38 0 -38
Kertyneet poistot ja

arvonalennukset 31.12.2018 0 -224 0 -224
Kirjanpitoarvo 1.1.2018 0 1328 0 1328
Kirjanpitoarvo 31.12.2018 0 3755 0 3755

Valoe korjaa aiemmin virheellisesti taseen tuotekehitysmenoihin sisdltyneen aineellisen omaisuuden. Virhe on korjattu
vertailukauden 2018 lukuihin ja pienentaa tuotekehitysmenoja 3,7 miljoonalla ja kasvattaa vastaavasti koneiden ja
kaluston arvoa 3,7 miljoolla eurolla. Oikaisun kumulatiivinen vaikutus tilikaudella 2019 on 4,1 miljoonaa eurolla.
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IFRS 16 -standardin kayttoonotto vaikuttaa Valoen taseeseen, tuloslaskelmaan ja tunnuslukuihin. Taseessa korolliset
velat ja pitkdaikaiset varat ovat suuremmat kuin IAS 17:33 sovellettaessa. Tuloslaskelmassa aiemmin esitettyjen
vuokrien sijaan osittain kirjataan rakennusten poistot ja vuokrasopimusvelasta aiheutuvat korkokulut ja taten Valoen

kayttokate ja liikevoitto kasvavat.

IFRS 16 -
Vaikutus avaavaan taseeseen: 31.12.2018 vaikutus 1.1.2019
Varat
Rakennukset 0 895 895
Yhteensa 0 895 895
Velat
Pitkaaikaiset korolliset velat 10995 562 11557
Lyhytaikaiset korolliset velat 2779 333 3113
Yhteensa 13774 895 14 669
12. Aineettomat hyédykkeet
Muut
Konserni- Kehittamis- aineettomat
2019 liilkearvo menot Patentit hyédykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1.2019 743 10 349 151 255 11 499
Lisdykset 0 281 0 0 281
Vahennykset ja siirrot erien valilla 0 -49 0 0 -49
Hankintameno 31.12.2019 743 10581 151 255 11731
Kertyneet poistot ja
arvonalentumiset 1.1.2019 -302 -5167 -69 -230 -5768
Tilikauden poisto 0 -1030 -18 -6 -1054
Arvonalentumiset 0 -143 0 0 -143
Kertyneet poistot ja
arvonalentumiset 31.12.2019 -302 -6 340 -87 -236 -6 965
Kirjanpitoarvo 1.1.2019 441 5182 82 25 5731
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 441 4241 64 19 4766
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Muut
Konserni- Kehittamis- aineettomat

2018 liilkearvo menot Patentit hyédykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1.2018 743 9528 151 255 10678
Lisdykset 0 821 0 0 821
Hankintameno 31.12.2018 743 10 349 151 255 11499
Kertyneet poistot ja

arvonalentumiset 1.1.2018 -302 -4 017 -51 -205 -4 575
Tilikauden poisto 0 -1150 -18 -25 -1193
Kertyneet poistot ja

arvonalentumiset 31.12.2018 -302 -5167 -69 -230 -5768
Kirjanpitoarvo 1.1.2018 441 5511 100 51 6 104
Kirjanpitoarvo 31.12.2018 441 5182 82 25 5731
Hankekohtainen erittely aktivoiduista kehittamismenoista 2019 2018
Perusteknologian siirto Kiinasta 2937 3525
Tuotantolinjan prototyypin kehitys 242 465
Aurinkopaneelien reseptiikka (Crome Il, Chrystal ja Chrystal Twin) 131 222
MWT -kennojen tuotekehitys 497 557
Tulevaisuuden pv-teknologian kartoitus 434 414
Yhteensda 4241 5182

Perusteknologian siirto Kiinasta sisaltaa alkuperaiset teknologia-oikeudet Valoen Kiinan tehtailta. Yhti6 poistaa niita
tasapoistoin kymmenessa vuodessa ja jaljelld oleva poistoaika on 5 vuotta. Tdhdn hankkeeseen kohdistuisi alaskirjaus,
mikali yhtio lakkaisi hyddyntamasta kyseista teknologiaa.

Tuotantolinjan prototyypin kehitys koostuu Valoen tuotantolinjan modernisoinnista. Varsinainen tahan protyyppiin

perustuva tuotantolinja toimitetaan Valoen Juvan tehtaalle vuoden 2020 aikana. Tahan hankkeseen kohdistuisi
alaskirjausriski sellaisessa tapauksessa, ettei tuotantolinjaa voitaisikaan hyodyntda tuotannosssa suunnitellusti.

Aurinkopaneelien reseptiikkaa hydodynnetadn yhtion nykyisessa Crome Il ja tulevissa Chrystal -sarjan paneeleissa. Crome
Il -paneeli on edelleen kilpailukykyinen ja yhti6 tarjoaa sita asiakkailleen aktiivisesti. Tulevaisuudessa osaan kyseisesta
hankkeesta saattisi kodistua alaskirjausriski siind vaiheessa, kun Crome Il -paneeli kokonaan korvautuu Chrystal -sarjan

paneeleilla.

MWT -kennojen tuotekehitys liittyy |aheisesti Crome Il -paneelin kehitykseen ja siihen kohdistuu samanlainen

alaskirjausriski kuin ylla mainittuun aurinkopaneelien reseptiikkaan.

Tulevaisuuden pv-teknologian kartoitus liittyy ldheisesti Valoen 2020 julkaisemaan OddForm -paneeliperheeseen. Mikali

OddForm -paneeli ei saavuttaisikaan sille asetettuja tavoitteita, eivatkda muutkaan yhtion valmistelemista

tulevaisuushankkeista saavuttaisi toivottuja tuloksia, kohdistuisi téhdn hankkeeseen alaskirjausriski.
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AINEETTOMAT HYODYKKEET JA LIIKEARVO

Valoe konsernin aineettomiin hyddykkeisiin sisaltyy aktivoituja tuotekehitysmenoja 4,2 miljoonaa euroa, joista 1,3 miljoonaa euroa
liittyy tuotekehitysprojekteihin, joista poistot aloitetaan arviolta vuoden 2020 aikana kehitystyon valmistuttua. Aktivoitujen
kehitysmenojen taloudellinen vaikutusaika on 5-10 vuotta, jonka kuluessa aktivoidut menot kirjataan tasapoistoina kuluiksi.

Liiketoimintojen yhdistamisessa syntyva liikearvo kirjataan maaraan, jolla luovutettu vastike, maaraysvallattomien omistajien osuus
hankinnan kohteessa ja aiemmin omistettu osuus yhteen laskettuina ylittavat hankitun nettovarallisuuden kayvan arvon. Ennen
vuotta 2004 tapahtuneiden liiketoimintojen yhdistamisten liikearvo vastaa aiemman tilinpaatésnormiston mukaista kirjanpitoarvoa,
jota on kaytetty IFRS:n mukaisena oletushankintamenona.

Liikearvosta ja keskeneraisista tuotekehitysmenoista ei kirjata sédannénmukaisia poistoja, vaan ne testataan vuosittain mahdollisen
arvonalentumisen varalta. Tata tarkoitusta varten liikearvo on kohdistettu rahavirtaa tuottaville yksikoille. Liikearvo arvostetaan
alkuperdiseen hankintamenoon vahennettyna arvonalentumisilla.

Konsernissa oleva liikearvo on tilikauden lopussa 0,44 miljoonaa euroa, kaudella siihen ei ole kirjattu lisdyksia tai vahennyksia.
Muita aineettomia hyddykkeita on yhteensa 4,3 miljoonaa euroa sisaltden aktivoidut tuotekehitysmenot 4,2 miljoonaa euroa.

Yhtio on testannut kolmea rahavirtaa tuottavaa yksikkda yhdessa ja erikseen niihin kohdistuvan liikearvon ja muiden aineettomien
hyodykkeiden osalta. Testatut yksikot ovat Aurinkokennot, joita yhtié uskoo toimittavansa aiemmin julkaistun toimitussopimuksen
mukaisesti amerikkalaiselle asiakkaalle. Aurinkopaneelit ja aurinkovoimalaitokset, joista yhtiolla on tilauksia mm. Forus Capitalilta
sekd SRV:Ita. Lisaksi yhtiolla on menossa asiakkaiden kanssa tehtavia maksullisia tuotekehitysprojekteja mm. Sono Motors: in
kanssa.

Aineettomien hyodykkeiden testauksessa kaytetdan nettonykyarvomenetelmaa. Hankekohtaiset tiedot on esitetty taulukossa
edelliselld sivulla. Diskonttaus korkona yhtio on kayttanyt WACC korkoa 8,6% (2018 6,8%), joka sisaltdaa 5% yksikon markkina riski
preemion. Korkokanta vastaa sita rahan hintaa, jolla yhti6é uskoo saavansa rahoitusta tilikauden 2020 aikana. Herkkyys-analyysista
voidaan paatelld, etta yhtio voisi kdyttdaa WACC korkona noin 11.5% ilman alaskirjaustarpeen ilmenemista.

Arvonalentumistappio kirjataan, kun omaisuuserdn kirjanpitoarvo on suurempi kuin siitd kerrytettdvissa oleva rahamaara.
Arvonalentumistappio kirjataan valittémasti tuloslaskelmaan vahentamaan sen hyddykkeen arvoa minka ei enda uskota tuottavan
riittavaa rahavirtaa kirjanpitoarvon kattamiseksi. Arvonalentumistappio perutaan, jos on tapahtunut muutos niissa olosuhteissa,
joita on kdytetty maaritettdessa omaisuuserdsta kerrytettavissa olevaa rahamaaraa ja hyodykkeen kerrytettdvissa oleva rahamaara
on muuttunut arvonalentumistappion kirjaamisajankohdasta. Arvonalentumistappiota ei kuitenkaan peruta enempaa, kuin mika
hyédykkeen kirjanpitoarvo olisi ilman arvonalentumistappion kirjaamista. Liikearvosta kirjattua arvonalentumistappiota ei peruta
missdan tilanteessa.

Vuoden 2020 liikevaihto perustuu tilauskantaan lisdttyna asiakkaan jo hyvaksymien tarjousten maaralla. Suunnittelujakson
myyntikate vastaa vuoden 2020 budjetoitua myyntikatetta. Myyntikatteen odotetaan nousevan hieman vuoden 2020 jdlkeen
Liettuan kennotehtaan p&astya tayteen vauhtiin. Myyntikate vaihtelee tarkastelujaksolla 22-24% vililla. Kiinte&t kustannukset on
arvioitu vuoden 2019 kustannustason ja tiedossa olevien muutosten mukaisesti. Konsernilla olevien merkittavien
vahennyskelpoisten verotappioiden takia verovaikutusta ei ole huomioitu suunnittelujaksolla eika sen jalkeen. Liiketoimintaan
sitoutuvan kayttopdadoman maaraksi on arvioitu 15 % liikevaihdon kasvusta, joka vastaa arvioitua todellista yhtion kdyttdpadoman
sitoutumista lilkevaihdon kasvaessa.

Mikali yhtié epdonnistuisi lilketoimintasuunnitelmansa toteuttamisessa, saattaisi se johtaa liikearvojen ja muiden aineettomien
hyoédykkeiden alaskirjaukseen.
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13. Myytéavissa olevat rahoitusvarat
Taso 1 Taso 2 Taso 3

Myytdvissa olevat rahoitusvarat 31.12.2019 9

Myytavissa olevat rahoitusvarat muodostuvat osakkeista, joiden hankintamenon on katsottu vastaavan kdypaa arvoa.
Tilikaudella ei ole ollut myytavissa oleviin rahavaroihin kohdistuvia tapahtumia.

14. Pitk3aikaiset saamiset 2019 2018
Lainasaaminen Etiopia 672 672
Yhteensa 672 672

Etiopian projekti on aktivoitavissa olosuhteiden Etiopiassa ja yhtion muiden resurssien sen salliessa. Projektin
aktivoituessa saaminen on tarkoitus muuttaa vahemmistdsijoitukseksi Etiopian yhteisyritykseen. Yhtién ndakemyksen
mukaan silla on kaytetdvissdan tarvittavat resurssit projektin uudelleen kdynnistamiseksi kun Llettuan
kennotehdasinvestointi alkaa tuottaa kassavirtaa tilikauden 2020 lopulla.

15. Laskennalliset verosaamiset ja -velat

Emoyhtion verotuksessa vahvistetut tappiot ovat yhteensa 30,1 miljoonaa euroa, joista seuraavan kolmen vuoden
aikana eraantyy 9,5 miljoonaa euroa. Vahvistetuista tappioista ei ole kirjattu laskennallista verosaamista, koska niiden
hyodyntdminen ei ole varmaa.

16. Vaihto-omaisuus

Aineet ja tarvikkeet 246 148
Keskenerdinen tuotanto 386 388
Valmiit tuotteet 149 123
Ennakkomaksut vaihto-omaisuudesta 53 0
Yhteensa 833 659

Vaihto-omaisuudesta ei kirjattu arvonalennusta vuonna 2019 tai 2018.

17. Myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset

Myyntisaamiset 42 29
Osatuloutussaamiset 0 145
Siirtosaamiset 49 43
Muut saamiset 337 385
Yhteensa 429 602

Myyntisaamisten ikdjakauma ja arvonalentumistappioiksi kirjatut erat

Eraantymattomat 33 14
Erdadntyneet 0-30 paivaa 1 5
Eraantyneet 61-90 paivaa 0 8
Erddntyneet yli 90 paivaa 8 2
Yhteensa 42 29

18. Rahavarat

Kateinen raha ja pankkitilit 7 22
Yhteensa 7 22

Rahavirtalaskelman mukaiset rahavarat muodostuvat kateisesta rahasta ja pankkitileista.
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19. Omaa padaomaa koskevat liitetiedot

Sijoitetun vapaan

Osakkeiden oman paaoman
lukumaara (1000) Osakepddoma rahasto
31.12.2017 5269 80 10 542
Suunnattu osakeanti 2017 8721 0 295
Maksuttomat osakeannit yhticlle itselleen (3 kpl) 3146 0 0
Bracknor Investment rahoitusjarjestely 2018 0 0 966
31.12.2018 17 136 80 11 804
Bracknor Investment rahoitusjarjestely 1/2019 0 0 82
Osakkeiden mitatdinti 9.5.2019 (Bracknor) -314 0 0
Maksuton osakeanti yhtidlle itselleen 9.5.2019 1718 0 0
Maksuton osakeanti yhtiélle itselleen 15.7.2019 2 050 0 0
Suunnattu osakeanti 18.7.2019 11566 0 1735
Maksuton osakeanti yhtidlle itselleen 9.8.2019 3065 0 0
Maksuton osakeanti yhti6lle itselleen 24.9.2019 3700 0 0
Suunnattu osakeanti yleisélle 9-10/2019 79 404 0 6519
Winance rahoitusjarjestely 2019 0 0 1104
31.12.2019 118 324 80 21 243

Kaikki liikkeeseen lasketut osakkeet on maksettu taysimaaraisesti. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto

Sijoitetun vapaan oman paaoman (SVOP) rahasto sisdltda muut oman pddoman luonteiset sijoitukset ja osakkeiden
merkintdhinnan silta osin, kun sitd ei nimenomaisen paatéksen mukaan merkitd osakepadomaan. Tilivuoden 2018
aikana yhtio kirjasi sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon yhteensa 0,9 miljoonaa euroa liittyen Bracknor
Investment'n kanssa tehtyyn rahoitusjarjestelyyn. Joulukuun 2017 suunnatun osakeannin lopputuloksena yhti6
kirjasi sijoitetun vapaan oman pdadoman rahastoon vield tammikuussa 2018 yhteensa 0,3 miljoonaa euroa, josta 0,1
miljoonaa euroa maksettiin rahana ja 0,2 miljoonalla eurolla kuitattiin yhtion velkoja.

Tilivuoden 2019 aikana yhtio kirjasi sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon yhteensa 1,2 miljoonaa euroa
liittyen Bracknor Investmet'n ja Winancen kanssa tehtyihin rahoitusjarjestelyihin. Heindkuussa 2019 osakkeiden
merkinndssa vaihtovelkakirjalaina 1/2019 lainaosuuksia vaihtamalla yhtid kirjasi sijoitetun vapaan oman padoman
rahastoon yhteensa 1,7 miljoonaa euroa. Yleisolle suunnatun osakeannin 9-10/2019 lopputuloksena yhtio kirjasi
rahastoon yhteensa 6,5 miljonaa euroa, josta 3,45 miljoonaa euroa maksettiin rahana, 3,7 miljoonalla eurolla
kuitattiin yhtion velkoja ja rahastoon kirjatusta summassa vahennetyt osakeannin kulut olivat 0,6 miljoonaa euroa.
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20. Osakeperusteiset maksut ja vaihtovelkakirjalainat

Tilikauden aikana konsernilla on ollut kaytossa vaihtovelkakirjalaina 1/2015:een (nimellisarvo alunperin 7,7 miljoonaa
euroa, tilikauden aikana tehtyjen uusiksi vaihtovelkakirjalainoiksi konvertointien jalkeen tasearvo 31.12.2019 0
miljoonaa euroa), vaihtovelkakirjalaina 1/2017:een (nimellisarvo alunperin 1,5 miljoonaa euroa, tasearvo 31.12.2019
0,04 miljoonaa euroa), vaihtovelkakirjalaina I/2018:een (nimellisarvo 1,0 miljoonaa euroa ja tase-arvo 31.12.2019 0
miljoonaa euroa), vaihtovelkakirjalaina 11/2018:een (nimellisarvo 2,2 miljoonaa euroa ja tasearvo 31.12.2019 2,0
miljoonaa euroa), vaihtovelkakirjalaina 1/2019:een (nimellisarvo 2,8 miljoonaa euroa ja osakeanneissa tehtyjen
kuittausten jalkeen tasearvo 31.12.2019 0,3 miljoonaa euroa), vaihtovelkakirja 2/2019 (nimellisarvo 0,1 miljoonaa
euroa ja tasearvo 31.12.2019 0,1 miljoonaa euroa), vaihtovelkakirjalaina 3/2019:een (nimellisarvo 0,5 miljoonaa euroa
ja tasearvo 31.12.2019 0,5 miljoonaa euroa) ja vaihtovelkakirjalaina 4/2019:een (nimellisarvo 0,1 miljoonaa euroa ja
tasearvo 31.12.2019 0,1 miljoonaa euroa) liittyvat optio-ohjelmat.

Yhtion hallitus paatti vuoden 2015 aikana optiojarjestelmdsta. Optio-oikeuksia annetaan yhteensa enintdaan 650.000
kappaletta ja ne oikeuttavat merkitsem&an yhteensa enintdan 650.000 yhtion uutta osaketta. Optio-oikeudet
annetaan vastikkeetta. Hallitus paattaa vuosittain optio-oikeuksien jakamisesta konsernin avainhenkildille. Optio-
oikeuksista 250.000 merkitdan tunnuksella 2015A, 200.000 merkitdan tunnuksella 2015B ja 200.000 merkitdan
tunnuksella 2015C. Kaikki optiot on jaettu tilikaudella 2016. Optiojarjestelman tunnuksella 2015A merkittavien
osakkeiden merkintdaika paattyi 31.12.2018 ja tunnuksella 2015B merkittdvien osakkeiden merkintdaika paattyi
31.12.2019.

Vaihtovelkakirjalaina 1/2017 mukainen yksi 2,0 euron lainaosuus oikeuttaa velkakirjan haltijan merkitsemaan yhden
uuden osakkeen. Lainaosuuksien perusteella tehtdvien osakemerkintdjen seurauksena Valoe voi antaa enintaan
20.000 uutta osaketta. Laina-aika ja vaihto-oikeus paattyi 1.2.2019.

Vaihtovelkakirjalaina 2/2018 velkakirjan haltijalla on oikeus vaihtaa velkakirja Valoen osakkeisiin Vaihtovelkakirjalainan
mukaisin ehdoin. Mikali vaihto-oikeutta kdytettdessa Valoen osakkeet ovat noteerattuja Helsingin Porssin porssilistalla,
on Valoen yhden (1) uuden osakkeen merkintdhinta Valoen osakkeen kaupankayntivolyymeilla painotettu kuuden (6)
kuukauden keskiarvohinta 15.10.2021 paattyneeltd kuusikuukautisjaksolta vahennettyna 15 prosentilla. Mikali vaihto-
oikeutta kaytettaessa Valoen osakkeet eivat ole noteerattuja Helsingin Porssin porssilistalla, tekee yksi ns. Big Four -
tilintarkastusyhteisoista Valoen laskuun arvion Valoen osakkeen kdyvasta arvosta, joka vahennettyna 15 prosentilla on
Valoen yhden (1) uuden osakkeen merkintdhinta. Lainaosuuksien perusteella tehtdvien osakemerkintéjen seurauksena
Valoe voi antaaa enintdan 10.100.000 osaketta. Lainan erdpaiva on 15.10.2021 ja vaihto-oikeus ajalla 15.10.2021 -
31.12.2021.

Valoe paatti tammikuussa 2019 laskea liikkeelle enintdan 3,8 miljoonan euron suuruisen padaomaehtoisen
vaihtovelkakirjalainan 1/2019. Yhden uuden osakkeen merkintahinta oli 0,15 euroa. Vaihtovelkakirjalaina tarjottiinn
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen hyvaksymille tahoille. Vaihtovelkakirjalainan
vahimmaismerkinta oli viisikymmentatuhatta (50.000) euroa, joka voidaan vaihtaa 333.333 yhtion uuteen
osakkeeseen. Vaihtovelkakirjalainaa voi merkita myds yhtiolta vaihtovelkakirjalainan merkintaaikana olevaa riidatonta
vahintaan 50.000 euron lainasaatavaa vastaan muuttamalla lainan padaoma- ja/tai korkosaatava tdamaén
vaihtovelkakirjalainan ehtojen mukaiseksi vaihtovelkakirjalainaksi, mikali merkitsija merkitsee samanaikaisesti
vaihtovelkakirjalainaa tekemalla lisaksi vahintddan 50.000 euron kateissijoituksen. Vaihtovelkakirjalainasta merkittiin
yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa, josta kateissijoituksia 0,7 miljoonaa euroa. Merkinndista noin 2,1 miljoonaa euroa
maksettiin kuittaamalla merkintdhinta merkitsijdiden saatavia vastaan. Laina-aika paattyy 31.5.2022.
Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkoi 15.3.2019 ja paattyy 31.5.2022. Lainapdadomasta Yhtion uusiksi
osakkeiksi konvertoitiin 1,7 miljoonaa euroa vaihtovelkakirjalainan 1/2019 osuuksien vaihtamisella tapahtuneessa
Yhtion uusien osakkeiden merkinnassa heindakuussa 2019. Lisaksi lainapadomasta konvertoitiin Yhtion uusiksi
osakkeiksi 0,7 miljoonaa euroa Osakeannissa 9-10/2019. Jiljella olevien lainaosuuksien (0,4 miljoonaa euroa)
perusteella tehtavien osakemerkintdjen seurauksena Yhtio antaa enintdan 2.768.527 yhtion uutta osaketta.
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Valoe paatti maaliskuussa 2019 laskea liikkelle yhteensa 144.056,44 euron suuruinsen padomaehtoisen
Vaihtovelkakirjalainan 2/2019 ja tarjota sita osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesa poiketen Wind In Capital
Inc:lle, silld yhtion padomaehtoinen vaihtovelkakirjalaina 1/2015 erdantyi 1.8.2018 eikd yhtién oman pddoman tilanne
osakeyhtidlain sadanndsten mukaisesti sallinut lainan takaisinmaksua Wind In Capital Inc on merkinnyt
vaihtovelkakirjalainan silld Valoelta oleva lainasaatavaa vastaan muuttamalla vaihtovelkakirjalainan 1/2015 pddoma- ja
korkosaatavan Vaihtovelkakirjalainan ehtojen mukaiseksi padomanehtoiseksi Vaihtovelkakirjalainaksi.
Vaihtovelkakirjalainan velkakirjan haltijalla on oikeus vaihtaa velkakirja Valoen osakkeisiin Vaihtovelkakirjalainan
mukaisin ehdoin. Mikali vaihto-oikeutta kaytettdessa Valoen osakkeet ovat noteerattuja Helsingin Porssin porssilistalla,
on Valoen yhden (1) uuden osakkeen merkintdhinta Valoen osakkeen kaupankayntivolyymeilla painotettu kuuden (6)
kuukauden keskiarvohinta 15.10.2021 paattyneeltd kuusikuukautisjaksolta vahennettyna 15 prosentilla. Mikali vaihto-
oikeutta kdytettdessa Valoen osakkeet eivat ole noteerattuja Helsingin Porssin porssilistalla, tekee yksi ns. Big Four -
tilintarkastusyhteisoista Valoen laskuun arvion Valoen osakkeen kdyvasta arvosta, joka vahennettyna 15 prosentilla on
Valoen yhden (1) uuden osakkeen merkintdhinta. Laina-aika alkaa Vaihtovelkakirjalainan maksamisesta yhtidlle ja
paattyy 15.10.2021, jolloin Vaihtovelkakirjalaina erdadntyy lainaehtojen mukaisesti kokonaisuudessaan
takaisinmaksettavaksi. Lainaosuuksien perusteella tehtdvien osakemerkintdjen seurauksena Valoe voi antaa enintaan
1.200.000 osaketta. Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkaa 15.10.2021 ja paattyy 31.12.2021.

Valoe paatti marraskuussa laskea liikkeelle 0,5 miljoonan euron suuruisen vaihtovelkakirjalainan 3/2019 ja tarjota sita
Global BOD Group SlA:lle osana Yhtion ja BOD:n valisen JCS SoliTek R&D:n aurinkokenno- liiketoimintakaupan
kauppahinnan maksua 21.10.2019 sovitun ja tiedotetun mukaisesti. Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintaan
5.555.555 yhtion uuteen osakkeeseen. Yhden uuden osakkeen merkintdhinta on 0,09 euroa. Vaihtovelkakirjalaina
tarjotaan osakkeenomistajien merkintdaetuoikeudesta poiketen BOD:lle. Laina-aika alkoi vaihtovelkakirjalainan
maksamisesta yhtiolle ja paattyi 31.1.2020, jolloin vaihtovelkakirjalaina erdantyi lainaehtojen mukaisesti
kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi. Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkoi 1.12.2019 ja paattyi
31.1.2020

Valoen paatti marraskuussa 2019 laskea liikkeelle enintdan 3,5 miljoonan euron suuruisen padomaehtoisen
vaihtovelkakirjalainan 4/2019. Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintdan 38.888.888 yhtitn uuteen
osakkeeseen. Yhden uuden osakkeen merkintdahinta on 0,09 euroa. Vaihtovelkakirjalaina tarjotttin
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen hyvaksymille tahoille.
Vaihtovelkakirjalainan vahimmaismerkinta on satatuhatta (100.000) euroa, joka voidaan vaihtaa 1.111.111 yhtion
uuteen osakkeeseen. Vaihtovelkakirjalainaa voi merkita myods Yhtiolta vaihtovelkakirjalainan

merkintdaikana olevaa riidatonta vahintddn 100.000 euron lainasaatavaa vastaan muuttamalla lainan pddoma- ja/tai
korkosaatava taman vaihtovelkakirjalainan ehtojen mukaiseksi vaihtovelkakirjalainaksi.

Laina-aika alkaa vaihtovelkakirjalainan maksamisesta yhtidlle ja paattyy 15.4.2022, jolloin vaihtovelkakirjalaina
eradntyy lainaehtojen mukaisesti kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi.

Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkaa 1.3.2020 ja paattyy 15.4.2022. Merkintdaikana vaihtovelkakirjalainaa
merkittiin yhteensd 100.000 euroa.Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintddn 1.111.111 yhtion uuteen
osakkeeseen.

VALOE OYJ VUOSIKATSAUS 2019 47



Ulkona olevat optiot

Optio-ohjelma
Tilikauden alussa Optiot 2015A
Optiot 2015B
Optiot 2015C
Rauenneet optiot Optiot 2015A
Optiot 2015B
Tilikauden lopussa Optiot 2015B
Optiot 2015C

Toteutettavissa olevat optiot tilikauden lopussa

Tilikaudella ja edellisell3 tilikaudella ei ole toteutettu yhtdan optiota.

2019
Toteutushinta

painotettuna
keskiarvona
euroa/osake

3,80
2,18

3,80

KONSERNITILINPAATOKSEN LITETIEDOT

2018

Toteutushinta
Optioiden painotettuna Optioiden
madarat keskiarvona madarat
(1 000 kpl) euroa/osake (1 000 kpl)
0 2,40 250
200 3,80 200
200 2,18 200
0 2,40 250

200

0 200
200 200
200 400

Kauden lopussa ulkona olevien optioiden toteutushinnan vaihteluvéli ja jiljellda olevan voimassaoloajan painotettu

keskiarvo.

Toteutushinta
2019 2,18
2018 2,18 -3,80

21. Varaukset

Varaukset tilikauden alussa
Varausten lisdaykset

Kaytetyt varaukset
Varaukset tilikauden lopussa

Takuuvaraukset
Pitkdaikaiset varaukset
Lyhytaikaiset varaukset
Takuuvaraukset yhteensa

Voimassaoloaika vuosina

Osakkeiden maara

1,0 200
1,5 400
2019 2018

307 220

216 149

-274 -63

249 307

0 0

249 307

249 307

Tuotot tavaroiden myynnista kirjataan, kun tavaroiden ostamiseen liittyvat merkittavat riskit ja edut ovat siirtyneet
ostajalle. Arvioiduista takuukuluista tehddan varaus. 31.12.2019 takuuvarauksia oli 249 tuhatta euroa (307 tuhatta
euroa 31.12.2018). Takuuvaraus perustuu aikaisempien vuosien kokemukseen viallisista tai lisdasennuksia vaativista
tuotteista. Tilikaudella yhtié on tehnyt 216 tuhannen euron takuuvarauksen.
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22. Rahoitusvelat

Pitkdaikaiset jaksotettuun hankintamenoon
arvostetut rahoitusvelat

Tuotekehityslaina
VVK 1/2012

VVK 1/2015

VVK 1/2017

VVK 1/2018

VVK 2/2018

VVK 1/2019

VVK 2/2019

VVK 4/2019

Muut oman pddaoman ehtoiset lainat
Vuokrasopimusvelka
Yhteensa

Lyhytaikaiset jaksotettuun hankintamenoon
arvostetut rahoitusvelat

VVK 1/2017

VVK 3/2019

Lainat rahoituslaitoksilta

Pitkaaikaisten lainojen lyhennykset

Muut lainat

Vuokrasopimusvelka

Yhteensa
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Tasearvot Tasearvot
2019 2018
4934 4 860

364 364
0 999

0 398

0 762
1969 1602
316 0
126 0
77 0
1160 2011
686 0
9632 10995
40 246
500 0
900 1107
495 0
1262 1427
525 0
3723 2779

Pitk3aikaiset rahoitusvelat sisaltdvat 0,4 miljoonan euron pddomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan 2/2012.

Pitk3aikaiset rahoitusvelat sisaltdvat 2,2 miljoonan euron oman padoman ehtoisen vaihtovelkakirjalainan 2/2018.
Velkaosuus (tasearvo 31.12.2019: 2,0 miljoonaa) on kirjattu jaksotettuun hankintamenoon ja oman padoman osuus
(0,6 miljoonaa) on kirjattu omaan padgomaan. Oman padoman osuus on arvostettu kdypaan arvoon

vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskuhetkella.

Pitkaaikaiset rahoitusvelat sisaltavat 0,4 miljoonan euron oman pddoman ehtoisen vaihtovelkakirjalainan 1/2019
(alkuperdinen maara oli 2,8 miljoonaa euroa). Velkaosuus (tasearvo 31.12.2019: 0,3 miljoonaa) on kirjattu jaksotettuun
hankintamenoon ja oman pddoman osuus (0,1 miljoonaa) on kirjattu omaan padomaan. Oman pddoman osuus on

arvostettu kdypaan arvoon vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskuhetkella.

Pitkaaikaiset rahoitusvelat sisltavat 0,1 miljoonan euron oman pddoman ehtoisen vaihtovelkakirjalainan 2/2019.
Velkaosuus (tasearvo 31.12.2019: 0,1 miljoonaa) on kirjattu jaksotettuun hankintamenoon ja oman padoman osuus
(0,04 miljoonaa) on kirjattu omaan pddaomaan. Oman padoman osuus on arvostettu kdypaan arvoon

vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskuhetkella.

Pitkaaikaiset rahoitusvelat sisaltavat 0,1 miljoonan euron oman padoman ehtoisen vaihtovelkakirjalainan 4/2019.
Velkaosuus (tasearvo 31.12.2019: 0,08 miljoonaa) on kirjattu jaksotettuun hankintamenoon ja oman padoman osuus
(0,02 miljoonaa) on kirjattu omaan pddomaan. Oman padoman osuus on arvostettu kdypaan arvoon

vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskuhetkella.

Vaihtovelkakirjalainojen ehdoista on kerrottu enemman kohdassa 20. Osakeperusteiset maksut ja

vaihtovelkakirjalainat.
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Business Finland on rahoittanut Valoen liiketoiminta- ja tuotantomallia liittyen kustannustehokkaiden
aurinkosdahkdémodulien suunnitteluun, valmistukseen sekda modulien komponenttien kehitykseen n. 3 miljoonaan
euron lainalla. Laina oli enintdan 50 % projektin kokonaiskustannuksista, jotka olivat noin 6 miljoonaa euroa. Laina oli
nostettavissa alkuperadisesta aikataulusta poiketen vuosien 2013 - 2017 aikana, silla projektin kestoaikaa jatkettiin.
Laina-aikaa jatkettiin kahdella vuodella ja se on nyt 12 vuotta. Laina oli nostettu kokonaan 31.12.2017.
Tuotekehityslainan korko on 1 %. Konsernissa lainasta on IFRS 9:n mukaisesti vahennetty investoinnin avustusosuus ja
lisatty jaksotettua 8 %:n kokokulua.

Business Finland rahoittaa Valoen aurinkosdahkdpaneelien jatkokehitysta seka taustavirtajohdinkennojen kehitysta n.
4,1 miljoonan euron lainalla. Lainan maara voi olla enintddan 70% projektin kokonaiskustannuksista, joiden on arvioitu
olevan noin 5,8 miljoonaa euroa. Laina on nostettavissa alkeperdisestd aikataulusta poiketen vuosien 2016 -2020
aikana, silla projektin kestoaikaa jatkettiin. Uusi laina-aika on 10 vuotta. Lainaa on nostettu nimellisarvoltaan 3,3
miljoonaa euroa 31.12.2019 mennessa. Konsernissa lainasta on IFRS 9:n mukaisesti vahennetty investoinnin
avustusosuus ja lisatty jaksotettua 8 %:n kokokulua.

Pitkaaikaisissa rahoitusveloissa 31.12.2018 olleet vaihtovelkakirjalainat 1/2015, 1/2017 ja 1/2018 on vaihdettu uudeksi
vaihtovelkakirjalainaksi 1/2019 helmikuussa 2019 tai konvertoitu Yhtion uusiksi osakkeiksi vaihtovelkakirjalainan
1/2019 osuuksien vaihtamisella tapahtuneessa Yhtion uusien osakkeiden merkinndssd 7/2019 seka yleisolle
suunnatussa osakeannissa 9-10/2019.

Lyhytaikaiset rahoitusvelat sisaltavat 0,04 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainan 1/2017 (tasearvo 31.12.2019: 0,04
miljoonaa). Oman pddaoman osuus on arvostettu kaypdan arvoon vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskuhetkella.
Lainapdadomasta 0,16 miljoonaa euroa konvertoitiin Yhtion uusiksi osakkeiksi vaihtovelkakirjalainan osuuksien
vaihtamisella tapahtuneessa Yhtion uusien osakkeiden merkinndssa 7/2019 tai yleis6lle suunnatussa osakeannissa 9-
10/2019 ja 0,04 miljoonaa euroa maksettiin lokakuussa 2019.

Lyhytaikaiset rahoitusvelat sisaltdvat 0,5 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainan 3/2019. Vaihtovelkakirjanlainan
velkakirjan haltijalla on oikeus vaihtaa velkakirja Valoen osakkeisiin Vaihtovelkakirjalainan mukaisin ehdoin. Valoen
yhden osakkeen merkintahinta on 0,09 euroa per osake.

Korollisten velkojen maturiteettijakauma:

2024 ja
31.12.2019 2020 2021 2022 2023 myShemmin
Tuotekehityslaina 586 552 547 1564 3289
Vaihtovelkakirjalainat 563 3494 534 0 0
Muut lainat 1526 1733 0 0 0
Vuokrasopimusvelka 525 298 298 90 0
Korolliset velat yhteensa 3201 6 077 1380 1654 3289

2023 ja
31.12.2018 2019 2020 2021 2022 myéhemmin
Tuotekehityslaina 79 1664 1648 1481 1206
Vaihtovelkakirjalainat 0 521 3441 2134 0
Muut lainat 1788 2532 0 0 0
Korolliset velat yhteensa 1867 4717 5089 3615 1206
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23. Ostovelat ja muut lyhytaikaiset korottomat velat 2019 2018
Ostovelat 1866 1556
Siirtovelat 2162 2 659
Muut velat 1363 124
Jatkuvat toiminnot yhteensa 5391 4339
Muut velat 0 75
Lopetetut toiminnot yhteensa 0 75

Ylldolevista ostoveloista (yhteensa 1,9 miljoonaa euroa) oli tilinpdatoshetkelld erdantynyt 1,8 miljoonaa euroa ja
muista lyhytaikaisista veloista, siirtoveloista seka veroveloista (yhteensa 3,5 miljoonaa euroa) oli tilinpaatoshetkella
erddntynyt 1,8 miljoonaa euroa. Siirtovelkoihin sisdltyvat olennaiset erdt muodostuvat henkilostokuluista seka korko-
ja kulujaksotuksista.

24. Rahoitusvarojen ja -velkojen kayvat arvot

Rahoitusvarojen kirjanpitoarvo ja kdypa arvo ovat samat vuosina 2019 ja 2018.

Myytdvissa olevat rahoitusvarat ovat 3:n kategorialuokkaan kuuluvia sijoituksia.

Myyntisaamisten ja muiden saamisten kaypa arvo oletetaan vastaavan kirjanpitoarvoa niiden lyhyen maturiteetin
johdosta.

Rahoitusvelkojen kirjanpitoarvo ja kdypa arvo ovat samat vuosina 2019 ja 2018.

Pitkaaikaisten lainojen kaypa arvo oletetaan vastaavan kirjanpitoarvoa, koska lainat on arvostettu kdaypaan arvoon

alkuperaisen kirjaamisen yhteydessa. Yleisessa korkotasossa ei ole tapahtunut merkittavdaa muutosta lainojen
nostohetken jalkeen.

Muista lyhytaikaisista korollisista veloista oli tilinpaatéshetkelld erdaantynyt 0,3 miljoonan euroa.

Kaypien arvojen hierarkiataso on 2.

Korollisten velkojen keskikorot 2019 2018
Lainat rahoituslaitoksilta ja multa 4,93 % 572%

Lyhytaikaisten velkojen kdypa arvo odotetaan vastaavan kirjanpitoarvoa niiden lyhyen maturiteetin johdosta.

25. Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa 2019 2018
Poistot 1699 1232
Realisoitumattomat kurssierot 2 5
Optiot 2015 0 32
Muut erat -130 -559
Yhteensa 1571 711
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26. Vuokrasopimukset 2019 2018

Ei-purettavissa olevat muiden vuokrasopimusten perusteella maksettavat
vahimmaisvuokrat:

Yhden vuoden kuluessa 500 216
2-5 vuoden kuluessa 1000 514
Yli viiden vuoden kuluessa 0 0

27. Muut vastuusitoumukset

Omasta puolesta annetut vakuudet

Lainat rahoituslaitoksilta 450 525
Lainat lahipiirilta 482 0
Muut velat 281 281
Kiinnitetyt panttivelkakirjat 4700 3355

28. Lahipiiritapahtumat

Valoe noudattaa osakeyhtitlain ja kansainvalisen tilinpaatosstandardin (IAS 24) velvoitteita lahipiiriliiketoimien
seurannassa. Konsernin lahipiiriin kuuluvat emoyhtio Valoe Oyj ja konsernin tytaryhtiét. Konsernin |dhipiiriin luetaan
johdon avainhenkildina hallituksen ja johtoryhman jasenet mukaan lukien toimitusjohtaja seka henkil6t, joilla on Valoe-
konsernissa huomattava vaikutusvalta seka kyseisten henkildiden perheenjasenet. Myds lahipiiriin kuuluvien
henkildiden maardys- tai vaikutusvallassa tai yhteisessa maarays- tai vaikutusvallassa olevat yhteisot kuuluvat
[3hipiiriin. Konsernin Iahipiiriin luetaan myds yhti6t, joilla on huomattava maardysvalta Valoe-konsernissa.

Konsernin emo- ja tytaryhtidsuhteet ovat seuraavat:
Yhti6 Toimiala Kotipaikka Konsernin omistusosuus

Puhtaan energian sovellusten

E itys Valoe Oyj Mikkeli, S i 100,09
moyritys Valoe Ly) kehitys,valmistus ja myynti ket suomt 0%
PMJ Testline Oy Teollisuuslaitteiden myynti Lohja, Suomi 100,0 %
Puhtaan energian sovellusten
Valo Clean Energy USA Inc L . Canton MlI, USA 100,0 %
kehitys ja myynti
Saulés Elementu Gamyba Aurinkok j Imistus j
y urin .o ennojen valmistus ja Vilna, Liettua 100,0%
UAB myynti
UAB Valoe Tuotekehitys Vilna, Liettua 100,0 %

Konserni on myynyt ja ostanut tavaroita ja palveluita yhti6ilta, joissa maardysvallan antava osake-enemmisto ja/tai
paatosvalta on konsernin lahipiiriin kuuluvilla henkililla. Lahipiirin kanssa toteutuneet tavaroiden ja palveluiden
myynnit perustuvat markkinahintaan.
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Lahipiirin kanssa toteutuivat seuraavat liiketapahtumat:

Tavaroiden ja palvelujen myynnit

Savcor Face Ltd - suunnittelupalveluja
Savcor Oy - tuotannon palveluja
Yhteensa

Tavaroiden ja palveluiden ostot

SCl Invest Oy - vuokra

Savcor Face Ltd - markkinointipalveluja

SCl-Finance Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja

Savcor Technologies Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja
Savcor Oy - taloushallinnon palveluja

Oy Marville Ab - lakipalveluja

Yhteensa

Korkokulut ja muut rahoituskulut
SCI-Finance Oy

Savcor Technologies Oy

Savcor Oy

Muut

Yhteensa

Pitkdaikainen vaihdettava padomalaina lahipiirilta
Pitkdaikainen muu pddomalaina lahipiirilta
Pitkdaikainen vaihdettava laina lahipiirilta
Lyhytaikaiset muut velat |ahipiirille

Lyhytaikaiset korkovelat ldhipiirille

Ostovelat ja muut korottomat velat lahipiirille

Myyntisaamiset ja muut lyhytaikaiset saamiset lahipiirilta

KONSERNITILINPAATOKSEN LITETIEDOT
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112
292
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137
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565
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2018
22
12
35

24

66
88
10

199

55
283
24
119
481

1882
2011
114
630
820
547

22

Savcor Face Ltd, Savcor Technologies Oy, Savcor Oy ja SCI-Finance Oy ovat Valoen toimitusjohtaja likka Savisalon ja
hallituksen puheenjohtaja Hannu Savisalon maaraysvaltaan kuuluvia yhtioita.

SCI Invest Oy on Valoen toimitusjohtaja likka Savisalon maaraysvaltaan kuuluva yhtio.

Oy Marville Ab on Valoen hallituksen varapuheenjohtaja Ville Parpolan maaraysvaltaan kuuluva yhtio.
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Johdon tyésuhde-etuudet 2019 2018
Palkat ja muut lyhytaikaiset tyésuhde-etuudet 411 410
Optio-ohjelma 2015 / laskennallinen IFRS 2 -kirjaus 0 10
Yhteensa 411 420

Johdolla ei ole etuuspohjaisia elakejarjestelyita.

Palkat ja palkkiot

Toimitusjohtajan ja hanen sijaistensa palkat (sisaltyy johdon palkkoihin) 168 168
Optio-ohjelma 2015 / laskennallinen IFRS 2 -kirjaus (sisaltyy johdon optioihin) 0 4
Yhteensa 168 172

Hallituksen jasenet ja varajasenet:

Parpola Ville - palkkio 40 40
Parpola Ville - optio-ohjelma 2015 0 5
Savisalo Hannu 40 40
Savisalo Hannu - optio-ohjelma 2015 0 7
Savisalo likka - optio-ohjelma 2015 0 2
Yhteensa 80 95

Toimitusjohtajan irtisanomisaika on kuusi kuukautta. Toimitusjohtajan eldke maaraytyy Tydntekijan Eldkelain mukaan.

Yhtion johdolle ei ole tilikauden 1.1. - 31.12.2019 aikana myonnetty osakeoptioita. Yhtiolld on voimassaolevia
osakeoptioita 31.12.2019. Optiojdrjestelmdsta on kerrottu tarkemmin vuosikatsauksen kohdassa 20. Osakeperusteiset
maksut ja vaihtovelkakirjalainat sivuilla 46-48.
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29. Rahoitusriskien hallinta

RAHOITUKSELLISET RISKIT

Valoe altistuu normaalissa liiketoiminnassaan rahoitusriskeille eli korkoriskeille, luottoriskeille, valuuttariskeille ja
varainhankintariskeille. Konsernin riskienhallinnan tavoitteena on minimoida rahoitusmarkkinoiden muutosten haitalliset
vaikutukset konsernin tulokseen ja taseasemaan. Konsernin riskienhallinnan yleiset periaatteet hyvaksyy hallitus, ja niiden
kaytannon toteutuksesta vastaa konsernin keskitetty talousosasto yhdessa liiketoimintaryhmien kanssa. Konsernin talousosasto
tunnistaa, arvioi ja hankkii tarvittavat instrumentit riskeilta suojautumiseen laheisessa yhteistydssa operatiivisten yksikdiden
kanssa. Suojaustransaktiot toteutetaan konsernin johdon hyvaksyman riskienhallintapolitiikan mukaisesti. Konserni ei ole suojannut
valuuttariskidan eika korkoriskidan.

Rahoitukseen liittyvit epdvarmuustekijat

Covid-19 viruksen aiheuttama yleinen epavarmuus ja maailmantalouden mahdollinen ajautuminen syvdaan lamaan lisda
liilketoiminnan riskeja merkittavasti. Valoe arvioi kassavirtaennusteessaan kassavirtansa kaantyvan positiiviseksi vuoden 2020
aikana. Mikali kassavirran kddantyminen positiiviseksi lykkaantyisi yli kesdakuun 2021, saattaisivat yhtion nyt sopimat
rahoitusjarjestelyt osoittautua riittamattomiksi. Poikkeuksellisissa olosuhteissa saattaa pankkeihin tai julkista rahoitusta tarjoaviin
organisaatioihin kohdistua ennalta arvaamattomia paineita, jotka saattaisivat hidastaa Valoen jo sovittujen rahoituserien
kotiuttamista.

Yhtio on budjetoinut kayttavansa merkittavan osan sille mydnnetysta rahoituksesta Liettuan kennotehtaan investointiin. Mikali
ennalta arvaamattomat tapahtumat johtaisivat siihen, ettei investointibudjetin merkittavalta ylitykselta voitaisi valttya, saattaisi
nykyinen rahoitus osoittautua liian pieneksi.

Valoe on sitoutunut kdynnistdmaan kesdkuussa 2020 yhden miljoonan euron suuruisen osakeannin edellyttden, etta 28.5.2020
koolle kutsuttu yhtiokokous myontda hallitukselle riittdvan osakeantivaltuutuksen osakeannin jarjestamiseksi. Kerattavalla
lisdrahoituksella on tarkoitus mm. pienentaa ylla mainittuja riskeja. Annin onnistumiseen liittyy nykyisissa, epdavarmoissa
taloudellisissa oloissa tavallistakin suurempia riskeja.

Maksuvalmius- ja pddoman riittavyysriskit

Tilinpaatos on laadittu toiminnan jatkuvuus olettamalla. Huhti- toukokuussa 2020 yhtio allekirjoitti yhteensa 5,5 miljoonan euron
uudet rahoitussopimukset: Winancen kanssa allekirjoitettiin uusi, 3,0 miljoonan euron oman pddoman ehtoinen jarjestely.
Toukokuun alussa jarjestetyssd osakeannissa Pohjoismaiden ymparistorahoitusyhtié NEFCO teki Valoe Oyj:66n 1,25 miljoonan
euron padomasijoituksen ja myonsi 1,25 miljoonan euron velkakirjalainan. NEFCO:n laina maksetaan takaisin kuuden vuoden
aikana. Liséksi osakeannissa Savisalojen perhe ldhipiiriyhtidineen konvertoi saamisiaan osakkeiksi 1,25 miljoonan euron edesti ja
Liettuan tehtaan entinen omistaja Global BOD Group SIA 0,1 miljooonan arvosta.

NEFCO:n rahoituksen arvioidaan olevan yhtion kaytettavissa kokonaisuudessaan ennen kesdakuun 2020 loppua. Winancen rahoitus
on nostettavissa enintdaan kuudessa 500 000 euron maardisessa perattdisessa erassa 24 kuukauden aikana ensimmaisen eran
nostopaivasta lukien kuitenkin niin, etta 1,5 miljoonan euron osuus rahoituksesta olisi tarvittaessa kdytettavissa kesakuun 2020
loppuun mennessa. Valoe on sitoutunut kdynnistdmaan kesakuussa 2020 yhden miljoonan euron suuruisen osakeannin edellyttaen,
ettd 28.5.2020 koolle kutsuttu yhtiokokous myontaa hallitukselle riittdvan osakeantivaltuutuksen osakeannin jarjestamiseksi.

Ndiden uusien yhteensa 5,5 miljoonan euron rahoitussopimusten seka yhtiolla jo kaytossaan olevien Business Finlandin ja Horizon
2020 HighLite-projektin rahoitussitoumusten, yhteensa noin 2,2 miljoonaa euroa, ansiosta yhti6é on arvioinut silld olevan riittavat
rahoitussitoumukset Liettuan tehdasinvestoinnin loppuunsaattamiseksi, IBC-kennotehtaan kaynnistamiseen ja laajentamiseen,
Juvalle siirretyn aurinkopaneelituotannon modernisointiin seka yhtion omaa suunnittelua olevan Valoe Odd Form -paneelien
tuotantolinjan valmiiksi saattamiseen ja kdynnistdmiseen sekd kattamaan kdyttopadoman tarpeen liiketoiminnan jatkamiseen
siihen asti, etta yhtion liiketoiminnan kassavirta kdantyy positiiviseksi.

Mikali yhtion liiketoiminnan kassavirta ei suunnitelmien vastaisesti kdantyisikdan positiiviseksi esimerkiksi Liettuan kennotehtaan
kaynnistymisvaikeuksien takia, riittdisivat yhtion rahavarat tamanhetkisen arvion mukaan kesdkuulle 2021 edellyttden etta
rahoitussopimukset saadaan tuloutettua kassaan suunnitellusti.
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Valoe -konsernin emoyhtion oman padoman riittavyyteen saattaisi liittya olennaisia riskeja, mikali yhtion taloudellinen kehitys ei
toteutuisi yhtion johdon ennakoimalla tavalla.

VALUUTTARISKIT

Konserni toimii kansainvalisesti ja on siten altistunut eri valuuttapositioista aiheutuville transaktioriskeille ja riskeille, jotka syntyvat,
kun eri valuutoissa olevat investoinnit muunnetaan emoyhtion toimintavaluuttaan. Valuuttakurssiriskit syntyvat ostoista ja
myynneista muulla kuin konsernin toimintavaluutalla, valuuttamaaraisista myyntisaamisista ja ostoveloista.

Valoella on tytaryhtidissdan vain euromaaraisia investointeja.

KORKORISKI

Konsernin tulot seka operatiiviset kassavirrat ovat padosiltaan riippumattomia markkinakorkojen vaihteluista. Konserni altistui
tilikauden aikana kayvan arvon korkoriskille (kiintedkorkoiset velat) ja rahavirran korkoriskille (vaihtuvakorkoiset velat) lahinna
velkojen korkojen osalta. Riskienhallinnan periaatteiden mukaisesti vahintaan 10 % luottokannasta tulee olla kiintedkorkoista ja
lainasalkun keskimaaraisen duraation tulee olla valilla 3 - 6 vuotta. Korollisesta vieraasta padomasta kiintedkorkoisia lainoja on 96,6
%.

LUOTTORISKI

Yrityksen liiketoimintaan liittyy normaaleja ulkomaankauppaan liittyvid luottoriskeja, joita yritys pyrkii hallitsemaan
ennakkomaksuin seka asiakkaiden maksukayttaytymista ja luottotietoja seuraamalla. Rahoitusvarojen tasearvot vastaavat
parhaiten sitd rahamaarad, joka on konsernin luottoriskin enimmaismaara vakuuksien kdypaa arvoa huomioon ottamatta, siina
tapauksessa, etta toiset sopimusosapuolet eivat pystyisikddn tayttdmaan rahoitusinstrumetteihin liittyvia velvoitteitaan.

PAAOMAN HALLINTA

Yhtién pddoman hallinnan tavoitteena on varmistaa yhtion toiminnan jatkuvuus sekd osakkeenomistajien saaman arvon nousu.
Padomarakennetta hallitaan paatoksilld, jotka koskevat osakeanteja, oman padomanehtoisten instrumenttien hyddyntamista seka
osingonjakoa. Pddomarakenteen tunnuslukuja ovat omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste.
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Rahoitusriskeille altistuminen 2019 2018
Lyhytaikaisen koron vaihtelu +/-2% vaikuttaisi +/-7 +/-7

Konsernilla oli 31.12.2019 rahoituslimiitti
Shekkitililimiitti 0,45 milj. eur 0,5 milj. eur

Valuuttariskeille altistuminen

Vuonna 2019 konsernin pieni valuuttariski muodostui ETB ja USD ma&araisistad rahoitusvaroista ja -veloista.
Seuraava herkkyysanalyysi perustuu olemassaoleviin valuuttamdaaraisiin rahoitusvaroihin - ja velkoihin
31.12.2019.

Valuuttaméairiiset rahoitusvarat 2019 2018
usD 96 59
ETB 672 672

Valuuttamaaraiset rahoitusvelat
usD 20 26

Netto 748 705

Tulosvaikutus
EUR/USD +/-10% +/-6 +/-3
EUR/ETB +/-10% +/-54 +/-54

Materiaalihallintariski

Merkittavimmat materiaaleihin kohdistuvat riskit ovat kuparin ja piin hintaan ja saatavuuteen liittyvat riskit seka
yleinen komponentteihin liittyva hintariski. Materiaalien hinnankorotukset pyritaan siirtdmaan myyntihintoihin
seka parantamaan hintakilpailukykya tuotteita kehittamalla.
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30. Raportointikauden paattymispaivan jalkeiset tapahtumat

8.1.2020 Valoe tiedotti yhtion omien osakkeiden merkinnasta liittyen yhtion ja Winancen vélisen 19.12.2018 hyvaksytyn
rahoitusjarjestelyn toteuttamiseen rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti.

23.1.2020 Valoe julkaisi kutsun ylimaardiseen yhtiokokoukseen paattamaan vastuullisen tilintarkastajan valinnasta edellisen
paavastuullisen tilintarkastajan siirryttya muihin tehtaviin.

6.2.2020 Valoe tiedotti sopineensa 500.000 euron lyhytaikaisesta lainasta Winancen kanssa.

13.2.2020 Valoe tiedotti saaneensa tietoonsa PRH:n tilintarkastusvalvonnan paatoksen koskien mm. Valoen paavastuullisena
tilintarkastajana toiminutta KHT tilintarkastajaa. Samalla yhtio tiedotti lykkaavansa tilinpaatostiedotteensa 2019 julkistamista.

17.2.2020 Valoe tiedotti 17.2.2020 kokoontuneen ylimaaraisen yhtiokokouksen valinneen yhtion tilintarkastajaksi Auditus
Tilintarkastus Oy:n, jonka uusi y-tunnus on 0727888-1, ja paavastuulliseksi tilintarkastajaksi KHT Mikko Riihenmaen.

25.2.2020 Valoe tiedotti yhtion allekirjoittaneen munchenildisen Sono Motors GmbH:in kanssa partnerisopimuksen itselataavan
sahkoauton, Sionin, autoon integroitujen aurinkosahkékomponentteihin liittyvasta teknologiayhteistyosta.

25.2.2020 Valoe tiedotti paattaneensa merkitd yhteensa 11.000.000 uutta osaketta yhtion 24.9.2019 paattaman yhtiolle itselleen
suunnattua maksutonta osakeantia koskevan antipaatoksen nojalla. Osakkeiden merkinta liittyy yhtion rahoitusjarjestelyjen
osittaiseen toteuttamiseen sen investointien rahoittamiseksi.

12.3.2020 Valoe tiedotti paattdneensi jatkaa vaihtovelkakirjalainan 4/2019 merkint3aikaa 5.5.2020 kello 18:00 asti. Muilta osin
vaihtovelkakirjalainan 4/2019 ehdot sdilyvat ennallaan.

31.3.2020 Valoe tiedotti korjauksesta kayttéomaisuuden luokitteluun, siirtdneensa taseessaan koneita tuotekehitysmenoista
kohtaan Koneet ja kalusto, ja siitd, etta tehdylla korjauksella ei ole vaikutusta yhtion kannattavuuteen tai omavaraisuuteen.

16.4.2020 Valoe tiedotti laajentavansa aurinkopaneelituotantoaan ja siirtavansa paneelien valmistuksen Juvalle. Lisaksi yhtio kertoi
palkkaavansa 15 — 30 uutta tyontekijaa vuoden 2020 aikana.

22.4.2020 Valoe tiedotti sopineensa Winancen kanssa enintdadn 3 000 000 euron maaraisen vaihtovelkakirjalainoja (“Vvk-laina”)
koskevasta rahoitussopimuksesta, joka sisaltad yhtion osakkeisiin oikeuttavia warrantteja. Valoen tarkoituksena on tarvittaessa
kayttaa rahoitusta strategiansa tukemiseen siten, etta puolet rahoituksesta eli 1,5 miljoonaa euroa on suunniteltu kdytettavan
Liettuan IBC-kennotehdasinvestointiin ja puolet eli 1, 5 miljoonaa euroa Valoen kotimaan kayttopadomatarpeisiin seka Valoen
16.4.2020 tiedottamaan Juvan paneelitehdasinvestointiin.

24.4.2020 Valoe kutsui koolle varsinaisen yhtiokokouksen, jossa kasitellddn saantomaaraisten asioiden lisdksi hallituksen ehdotus
osakeantivaltuutuksen myontamisesta hallitukselle.

6.5.2020 Valoe tiedotti, ettd yhtion 5.11.2019 tiedottamasta vaihtovelkakirjalainasta 4/2019 merkittiin yhteensa 0,1 miljoonaa
euroa, joka tehtiin uutena kateissijoituksena.

6.5.2020 Valoe tiedotti suunnatusta osakeannista, jossa yhti6 tarjoaa enintdan 48.148.148 uutta osaketta merkittavaksi sijoittajille
seka yhtion kaikille sellaisille velkojille (mukaan lukien yhtion vaihtovelkakirjalainojen haltijat), joilla on merkintdhetkelld vahintaan
100.000 euron suuruinen riidaton saatava yhtiolta.

6.5.2020 Valoe tiedotti sopineensa Nordic Environment Finance Corporationin (NEFCO) kanssa yhteensa 2,5 miljoonan euron
rahoitusjarjestelysta.

6.5.2020 Valoe tiedotti sopineensa vaihtovelkakirjan 3/2019 uudelleenjarjestelysta.
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EMOYHTION TULOSLASKELMA

EUR Liite 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
Liikevaihto 1-2 324 130,13 100 % 1328 447,46 100 %
Hankinnan ja valmistuksen kulut -2 983 083,22 -920 % -2983 379,84 -225%
Bruttokate -2 658 953,09 -820 % -1 654 932,38 -125%
Myynnin ja markkinoinnin kulut -492 188,08 -690 558,67
Hallinnon kulut -631 886,37 -655 226,78
Liiketoiminnan muut tuotot 3 177 271,43 795 709,98
Liiketoiminnan muut kulut 9 -45 000,00 0,00
Liikevoitto (-tappio) -3650756,11 -1126% -2 205 007,85 -166 %
Rahoitustuotot 11 33,49 130,63
Rahoituskulut 11 -1942 767,71 -911 475,88
Voitto (tappio) ennen

tilinpaatossiirtoja ja veroja -5593490,33 -1726% -3116 353,10 -235%
Tilikauden voitto (tappio) -5593490,33 -1726 % -3116353,10 -235%
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EMOYHTION TASE

EUR Liite 31.12.2019 31.12.2018

VASTAAVAA

Pysyvat vastaavat

Aineettomat hyodykkeet 12 4 440 460,58 5335987,12

Aineelliset hyddykkeet 13 5476 620,74 4822 845,13

Sijoitukset 14 3515504,60 13 004,60

Pitkdaikaiset saamiset 15 672 330,00 672 330,00
14 104 915,92 10 844 166,85

Vaihtuvat vastaavat

Vaihto-omaisuus 16 674 272,27 659 388,38

Lyhytaikaiset saamiset 17 477 478,77 561 459,16

Rahat ja pankkisaamiset 3103,66 56 981,46

1154 854,70 1277 829,00

VASTAAVAA YHTEENSA 15 259 770,62 12 121 995,85

VASTATTAVAA

Oma paaoma

Osakepddoma 18 80 000,00 80 000,00

Sijoitetun vapaan oman pdadaoman rahasto 18 21 870 806,06 11803 611,25

Edellisten tilikausien voitto (tappio) 18 -18 808 829,26 -15 692 476,16

Tilikauden voitto (tappio) 18 -5593 490,33 -3116 353,10
-2451 513,53 -6 925 218,01

Pakolliset varaukset

Muut pakolliset varaukset 19 248 820,00 306 930,00

Vieras pdaaoma

Pitkdaikainen oman padoman ehtoinen vieras

padoma 20 4378 338,37 6 969 001,28

Pitkdaikainen muu vieras pddoma 20 5743 800,00 5883 748,50

Lyhytaikainen vieraspddaoma 21 7 340 325,78 5887 534,08
17 462 464,15 18 740 283,86

VASTATTAVAA YHTEENSA 15 259 770,62 12 121 995,85

Valoe korjasi aiemmin virheellisesti taseen tuotekehitysmenoihin sisdltyneen aineellisen omaisuuden. Virhe on korjattu
vertailukauden 2018 lukuihin ja pienentaa tuotekehitysmenoja 4,8 miljoonalla ja kasvattaa vastaavasti koneiden ja
kaluston arvoa 4,8 miljoolla eurolla. Oikaisun kumulatiivinen vaikutus tilikaudella 2019 on 5,3 miljoonaa eurolla.
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EMOYHTION RAHOITUSLASKELMA (FAS)

1 000 EUR 1-12/2019 1-12/2018
Liiketoiminnan rahavirta
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja -5593 -3116
Oikaistaan ei-rahamaé&araiset, selkeat erat tuloslaskelmasta
Poistot ja arvonalentumiset + 1288 1232
Realisoitumattomat kurssivoitot (-) ja -tappiot (+) +/- 0 4
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua +/- -130 -792
Rahoitustuotot ja -kulut + 1943 908
Yhteensd rahavirta ennen kayttdpadoman muutosta -2493 -1765

Kayttopadaoman muutos

Vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vdahennys (+) -15 -78
Varausten muutos -58 87
Lyhytaikaisten myynti- ja muiden saamisten lisdys (-) / vahennys (+) 39 -53
Lyhytaikaisten osto- ja muiden velkojen lisdys (+) / vdhennys (-) 19 55
Kayttépaaoman muutos -15 11
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja -2 508 -1754

Rahoituserien ja verojen oikaisu maksuperusteiseksi

Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituskuluista - 496 442
Rahoituserat ja verot -496 -442
LIIKETOIMINNAN NETTORAHAVIRTA -3004 -2196

Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin - 2998 3286

INVESTOINTIEN NETTORAHAVIRTA -2998 -3 286

Rahoituksen rahavirta

Osakeannista saadut maksut + 3450 59
Bracknor Investmen rahoitusjarjestely + 1000 918
Pitkaaikaisten lainojen nostot + 1155 3094
Lyhytaikaisten lainojen nostot + 2112 2 829
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut - 1729 1751
RAHOITUKSEN NETTORAHAVIRTA 5988 5148
RAHAVAROJEN LISAYS (+) TAI VAHENNYS (-) -13 -334
Rahavarat tilikauden alussa 16 350
Rahavarat tilikauden lopussa 3 16

-13 -334
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LIITETIEDOT

Tilinpaatoksen laadinta-, arvostus- ja jaksotusperiaatteet

Valoe Oyj:n tilinpaatos on laadittu voimassa olevan Suomen kirjanpitolain seka tilinpadtoksen laatimista koskevien
muiden sddannodsten ja maadraysten mukaisesti. Konsernitilinpadtds on laadittu noudattaen IFRS-laadintaperiaatteita ja
emoyhtion tilinpaatos on laadittu noudattaen naitd standardeja aina, kun se on ollut mahdollista.

Arvioiden kaytté tilinpaatoksissa

Kun tilinpaatosta laaditaan hyvan kirjanpitotavan mukaisesti, yhtion johto joutuu tekemaan arvioita ja oletuksia, jotka
vaikuttavat raportoitujen varojen ja velkojen tilinpdaatdspaivan maariin seka raportoitujen tilikauden tuottojen ja
kulujen maariin. Arvioissa ja oletuksissa on noudatettu varovaisuuden periaatetta. Lopulliset lukemat voivat poiketa
nadista arvioista.

Pysyvien vastaavien arvostaminen

Aineelliset ja aineettomat hyédykkeet on merkitty taseeseen alkuperdiseen hankintamenoonsa vahennettyna
suunnitelman mukaisilla poistoilla. Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu alkuperaisista hankintamenoista
arvioidun taloudellisen vaikutusajan mukaisin tasapoistoin. Uudesta kdyttomaisuudesta poistot on laskettu
kayttéonottokuukaudelta alkaen. Poistot on tehty toimintokohtaisesti.

Suunnitelman mukaiset poistoajat ovat:

Aineettomat oikeudet 5-10 vuotta
Kehittdmismenot 5-10 vuotta
Liikearvo 5 vuotta
Muut pitkavaikutteiset menot 5 vuotta
Koneet ja kalusto 2-7 vuotta

Pysyvien vastaavien myynnista syntyneet voitot ja tappiot esitetddn tuloslaskelmassa.

Kunnossapito ja korjaukset
Kunnossapito- ja korjausmenot kirjataan tilikauden kuluksi. Merkittavat perusparannusmenot sisallytetdan aineellisen
hyodykkeen kirjanpitoarvoon ja poistetaan hyodykkeen jaljelld olevana taloudellisena pitoaikana.

Tutkimus- ja tuotekehitysmenot
Tutkimus- ja tuotekehitysmenot kirjataan normaalisti vuosikuluksi niiden syntymisvuonna. Tilikaudella 2019 yhtiolla on
ollut kdynnissa mittava tuotekehitysprojekti, jonka kulut on yleisesta periaatteesta poiketen aktivoitu taseeseen.

Aktivoidut kehittdamismenot sisaltavat 1,4 miljoonaa euroa tuotekehitysmenoja, joista poistot aloitetaan arviolta
vuoden 2020 aikana kehittamistyon valmistuttua. Nykyisten taseeseen aktivoitujen kehittdmismenojen poistojen
arvioidaan loppuvan tilikauden 2027 aikana.
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

Muut aineettomat hyédykkeet

Patenttien, tavaramerkin ja lisenssien hankintamenot aktivoidaan ja poistetaan tasapoistoina taloudellisena pitoaikana,
padsdantodisesti 10 vuoden aikana. Ohjelmistolisenssien hankintamenot sisdltyvat aineettomiin oikeuksiin ja poistetaan
5 vuoden aikana.

Vaihto-omaisuuden arvostaminen
Vaihto-omaisuus esitetdan painotetun keskihinnan periaatteen mukaisesti hankintamenon tai sitd alemman
jalleenhankintahinnan tai todenndkdisen myyntihinnan maaraisena.

Valuuttamaaraiset erat
Ulkomaan rahan maaraiset saamiset ja velat on muutettu euroiksi tilinpaatdspaivan Suomen Pankin noteeraamaan
keskikurssiin.

Tuloutusperiaatteet
Liikevaihtoa laskettaessa myyntituotoista vdhennetdadan myynnin vililliset verot, alennukset ja myyntiin liittyvat
kurssierot. Tuotot tavaroiden ja palveluiden myynnista tuloutetaan kun ne on toimitettu/suoritettu.

Yhtiolla ei ole tuottoja tavaroiden ja palvelujen luovuttamisesta keskeneraisista projekteista tilikaudella 2019.

Varaukset

Varaus kirjataan taseeseen, kun yritykselle syntyy oikeudellinen tai tosiasiallinen velvoite, joka todennakoisesti
edellyttaa taloudellista suoritusta tai aiheuttaa taloudellisen menetyksen, ja jonka maara on arvioitavissa luotettavasti.
Varauksena kirjataan maara, joka vastaa yhtion johdon parasta arviota menoista, jota syntyneen velvoitteen
tayttaminen edellyttaa tilinpaatospaivana. Varaukset voivat liittya esimerkiksi liiketoimintojen uudelleenjarjestelyihin,
tappiollisiin sopimuksiin, oikeudenkdynteihin tai veroriskeihin.

Takuuvaraus kirjataan kerran vuodessa projektikohtaisesti sen hetken parhaaseen tietoon perustuen.

Tappiollisista sopimuksista kirjataan varaus, kun velvoitteiden tayttamiseksi vaadittavat valttamattomat menot ylittavat
sopimuksesta saatavat hyodyt.
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LIITETIEDOT

Seuraavissa liitetiedoissa luvut on esitetty tuhansina euroina, ellei toisin ole mainittu.

Tuloslaskelman liitetiedot

1. Liikevaihdon jakautuminen markkina-alueittain 2019 2018
Eurooppa 324 1283
Amerikka 0 22
Aasia ja Australia 0 23
Yhteensa 324 1328

2. Valmiusasteen perusteella tuloutettavat pitkdn valmistusajan vaativat hankkeet

Valmiusasteen mukaan tuotoksi kirjatun liikevaihdon osuus koko tilikauden

liikevaihdosta 0,0% 10,9 %
Valmiusasteen mukaan tuloutettujen mutta asiakkaille luovuttamatta
olevien pitkdaikaishankkeiden tuotoiksi tilikaudella kirjattu maara 0 145

Pitkaaikaishankkeiden tuotoiksi kirjaamatta oleva maara valmiusasteen
mukaan tuloutettavista hankkeista 0 23

Yhtiolla ei ollut valmiusasteen perusteella tuloutettavia pitkan valmistusajan vaativia hankkeita tilinpdatoksessa 2019.

3. Liiketoiminnan muut tuotot 2019 2018
Edellisen vuoden virheellisen jaksotuksen oikaisu 128 0
Muut tuotot 49 796
Yhteensa 177 796

4. Materiaalit ja palvelut
Aineet ja tarvikkeet

Ostot tilikauden aikana 366 547
Varaston muutos -4 20
Yhteensa 362 567
Ulkopuoliset palvelut 272 272
Yhteensa 634 839

5. Henkiloston lukumaara

Tilikauden aikana keskimaarin

Hankinta ja valmistus 13 11
Tuotekehitys 7 6
Markkinointi 2 2
Hallinto 3 3
Yhteensa 24 21

Kauden lopussa

Hankinta ja valmistus 12 15
Tuotekehitys 8 6
Markkinointi 2 2
Hallinto 3 3
Yhteensa 24 25
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6. Henkil6stokulut

Palkat ja palkkiot
Elakekulut

Muut henkildsivukulut
Yhteensa

7. Johdon palkat ja palkkiot
Toimitusjohtaja ja hdnen sijaisensa
Hallituksen jasenet

Yhteensa

8. Poistot ja arvonalentumiset

Hankinnan ja valmistuksen poistot
Kehittdmismenojen poistot
Myynnin ja markkinoinnin poistot
Hallinnon poistot

Kehittdamismenojen arvonalentumiset

Yhteensa

Alaskirjauksesta 106 tuhatta euroa kohdistui Crome | aurinkopaneeliin liittyvdan kehittamismenoon. Crome Il
aurinkopaneeli on vuodesta 2018 alkaen korvannut edeltdjansa, eika yhtio usko endaa myyvansa Crome | -mallia.

EMOYHTION TILINPAATOKSEN LIITETIEDOT

2019
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Alaskirjauksesta 78 tuhatta euroa kohdistui ensimmaisen sukupolven CBS polymeeriseen taustavirtajohtimeen, jota ei
enaa erillisend tuotteena tulla tarjoamaan asiakkaille.

9. Liiketoiminnan muut kulut

Saamisten alaskirjaukset
Yhteensa

10. Tilintarkastajan palkkiot
Auditus Tilintarkastus Oy
Tilintarkastuspalkkiot
Todistukset ja lausunnot
Yhteensa

11. Rahoitustuotot ja -kulut

Korkokulut ja muut rahoituskulut
Korkokulut

Listautumismenot

Muut rahoituskulut
Valuuttakurssitappiot
Rahoituskulut yhteensa

Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa

2019

45
45
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59
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214

9

1943

-1943

2018

56

61

738
0
166
8
911

-911

Oman padoman ehtoisten lainojen korkoja on kuluksi kirjaamatta yhteensa 1,0 miljoonaa euroa (tilivuodelta 2019 0,4
miljoonaa euroa ja aikaisemmilta tilivuosilta 0,5 miljoonaa euroa).
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

Taseen liitetiedot
12. Aineettomat hyodykkeet

Kehittamis- Aineettomat Muu aineeton

1000 EUR menot oikeudet hyddyke Yhteensa
Hankintameno 1.1.2019 11159 299 108 11 566
Lisaykset 226 0 0 226
Siirrot erien valilla -49 0 0 -49
Hankintameno 31.12.2019 11336 299 108 11743

Kertyneet poistot ja

arvonalentumiset 1.1.2019 -5931 -191 -108 -6 230
Tilikauden poisto -865 -23 -1 -889
Arvonalennukset -184 0 0 -184
Kertyneet poistot 31.12.2019 -6 979 -215 -108 -7 302
Kirjanpitoarvo 1.1.2019 5228 107 1 5336
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 4 357 84 0 4440

Kehittamis- Aineettomat Muu aineeton

1000 EUR menot oikeudet hyddyke Yhteensa
Hankintameno 1.1.2018 10364 299 108 10771
Lisdykset 795 0 0 795
Hankintameno 31.12.2018 11 159 299 108 11 566

Kertyneet poistot ja

arvonalentumiset 1.1.2018 -4 790 -168 -88 -5 046
Tilikauden poisto -1141 -23 -20 -1184
Kertyneet poistot 31.12.2018 -5931 -191 -108 -6 230
Kirjanpitoarvo 1.1.2018 5574 131 21 5725
Kirjanpitoarvo 31.12.2018 5228 107 1 5336

Valoe luokittelee uudelleen aiemmin virheellisesti taseen tuotekehitysmenoihin sisdltyneen aineellisen omaisuuden.
Virhe on korjattu vertailukauden 2018 lukuihin ja pienentda tuotekehitysmenoja 4,8 miljoonalla ja kasvattaa
vastaavasti koneiden ja kaluston arvoa 4,8 miljoolla eurolla. Oikaisun kumulatiivinen vaikutus tilikaudella 2019 on 5,3
miljoonaa eurolla.

Mikali yhtié epaonnistuisi liiketoimintasuunnitelmansa toteuttamisessa, saattaisi se johtaa aineettomien
hyodykkeiden alaskirjaukseen.
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

Hankekohtainen erittely aktivoiduista kehittamismenoista 2019 2018
Perusteknologian siirto Kiinasta 2937 3525
Tuotantolinjan prototyypin kehitys 263 478
Aurinkopaneelien reseptiikka (Crome Il, Chrystal ja Chrystal Twin) 142 228
MWT -kennojen tuotekehitys 541 572
Tulevaisuuden pv-teknologian kartoitus 473 425
Yhteensa 4357 5228
Hankekohtaisiin kehittdmismenojen aktivointeihin liittyvistd mahdollisista alaskirjausriskeistd on kerrottu
konserniliitetietojen kohdassa 12. Aineettomat hyodykkeet.
13. Aineelliset hyodykkeet
1000 EUR Koneet ja kalusto Yhteensa
Hankintameno 1.1.2019 5070 5070
Lisaykset 820 820
Vahennykset 0 0
Siirrot erien valilla 49 49
Hankintameno 31.12.2019 5940 5940
Kertyneet poistot ja
arvonalentumiset 1.1.2019 -248 -248
Tilikauden poisto -216 -216
Kertyneet poistot 31.12.2019 -463 -463
Kirjanpitoarvo 1.1.2019 4823 4823
Hankintameno 31.12.2019 5477 5477
1000 EUR Koneet ja kalusto Yhteensa
Hankintameno 1.1.2018 1906 1906
Lisdykset 3164 3164
Hankintameno 31.12.2018 5070 5070
Kertyneet poistot ja
arvonalentumiset 1.1.2018 -200 -200
Tilikauden poisto -47 -47
Kertyneet poistot 31.12.2018 -248 -248
Kirjanpitoarvo 1.1.2018 1706 1706
Kirjanpitoarvo 31.12.2018 4823 4823
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

14. Sijoitukset

Osuudet saman konsernin yrityksissa Emoyhtion Konsernin
Kotipaikka omistusosuus  omistusosuus

PMJ testline Oy Lohja, Suomi 100,0 %

Valo Clean Energy USA Inc. Canton M, USA 100,0 %

UAB, Saulés Elementu Gamyba Vilna, Liettua 100,0 %

UAB Valoe Vilna, Liettua 100,0 %

Kaikki konserniyhtiot on yhdistelty emoyhtion konsernitilinpdatokseen.

Muut osakkeet ja osuudet 2019 2018
Kiinteistd Oy Musko II, viikko-osake 3 3
Helsinki Halli Oy B-osakkeet 2 kpl 6 6
Yhteensa 9 9

Kiinteistd Oy Musko Il osakkeiden hankintamenon on katsottu vastaavan kdypaa arvoa.
Helsinki Halli Oy B-osakkeisiin on tehty arvonalentumiskirjaus kdypaan arvoon vuonna 2012.

15. Pitk3daikaiset saamiset

Lainasaaminen Etiopia 672 672
Yhteensa 672 672

Etiopian projekti on aktivoitavissa olosuhteiden Etiopiassa ja yhtion muiden resurssien sen salliessa. Projektin
aktivoituessa saaminen on tarkoitus muuttaa vahemmistdsijoitukseksi Etiopian yhteisyritykseen. Yhtion nakemyksen
mukaan silla on kaytetadvissdan tarvittavat resurssit projektin uudelleen kdynnistamiseksi kun Llettuan
kennotehdasinvestointi alkaa tuottaa kassavirtaa tilikauden 2020 lopulla.

16. Vaihto-omaisuus 2019 2018
Aineet ja tarvikkeet 140 151
Muu vaihto-omaisuus 386 386
Valmiit tuotteet/tavarat 149 123
Yhteensa 674 659

17. Lyhytaikaiset saamiset

Saamiset saman konsernin yrityksiltad

Muut saamiset 85 0
Yhteensa 85 0

Saamiset muilta

Myyntisaamiset 18 29
Maksetut ennakot 266 272
Muut saamiset 60 73
Siirtosaamiset 49 188
Yhteensa 392 562
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 477 562
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Siirtosaamisten olennaiset erat

Vuokraennakot
Henkilésivukulujen jaksotus
Osatuloutussaamiset

Muut siirtosaamiset
Yhteensa

18. Oma padaoma

Osakepddoma 1.1.
Osakepaioma 31.12.

Sidottu oma padoma yhteensa

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 1.1.

Omien osakkeiden myynti - Winance ja Bracknor

Suunnattu osakeanti lainaosuuksia vaihtamalla

Suunnattu osakeanti yleisélle

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 31.12.

Kertyneet voittovarat 1.1.
Tilikauden tulos
Kertyneet voittovarat 31.12.

Vapaa oma padaoma yhteensa

Oma padoma yhteensa

Pddomalainat

Oma padaoma ja paaomalainat yhteensa

Laskelma jakokelpoisesta omasta padaomasta

Kertyneet voittovarat 31.12.

Sijoitetun vapaan oman pdadoman rahasto

Kirjaamattomat oman padaoman ehtoisten lainojen korot

Taseeseen aktivoidut kehittamiskulut

Yhteensa
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

Oman pddoman ehtoisten lainojen olennaiset ehdot 2019 2018
Korko Erdpdiva Vaihtosuhde

Vaihtovelkakirjalaina 1/2012 8,0% n/a n/a 364 364

Vaihtovelkakirjalaina 1/2015 8,0% n/a 2,00 0 999

Vaihtovelkakirjalaina 1/2017 0,0% 1.2.2019 2,00 0 400

Vaihtovelkakirjalaina 1/2018 8,0% 31.5.2021 0,55 0 1000
Painotettu kal6.4.-

Vaihtovelkakirjalaina 2/2018 8,0% 15.10.2021 15.10.21 -15% 2195 2195

Vaihtovelkakirjalaina 1/2019 8,0% 31.5.2022 0,15 415 0
Painotettu kal6.4.-

Vaihtovelkakirjalaina 2/2019 8,0% 15.10.2021 15.10.21 -15% 144 0

Vaihtovelkakirjalaina 4/2020 8,0% 15.4.2022 0,09 100 0

Muut oman padoman ehtoiset lc 12,0 % 30.6.2021 n/a 270 775

Muut oman pdadoman ehtoiset Iz 15,0 % 30.6.2021 n/a 890 1236

4378 6 969

Oman padoman ehtoiset lainat ja niiden korot voidaan maksaa takaisin ainoastaan osakeyhti6lain 12 luvun ehtojen
tayttyessa.

Valoe Oyj:lla on tilinpdatoshetkelld 31.12.2019 kuluksi kirjaamattomia ja maksamattomia korkoja vuonna 2012
otettuun vaihtovelkakirjalainaan 0,1 miljoonaa euroa, vuonna 2018 otettuun vaihtovelkakirjalainaan 0,2 miljoonaa
euroa ja vuonna 2019 otettuihin kolmeen vaihtovelkakirjalainaan 0,04 miljoonaa euroa. Lainojen korkoa voidaan
maksaa vuosittain vain siltad osin kuin Valoe Oyj:n vapaan oman pddoman ja kaikkien pddomalainojen maara
maksuhetkella ylittaa viimeksi paattyneelta tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpdatokseen sisaltyvan
taseen mukaisen tappion maaran. Korkoa lasketaan 2012, 2018 ja 2019 otetuille vaihtovelkakirjalainoille 8%. Yhtiolla
ei ole vapaata omaa padomaa tilikauden lopussa. Edellda mainittujen, yhteensa 0,4 miljoonan euron, kirjaamattomien
vaihtovelkakirjalainojen korkojen lisdaksi Valoe Oyj:lla on tilinpaatdshetkelld 31.12.2019 muiden oman padaoman
ehtoisten lainojen korkoja kuluksi kirjaamatta yhteensa 0,6 miljoonaa euroa. Konsernissa korot on kirjattu kuluksi
IFRS:n mukaisesti.

Valoe -konsernin emoyhtion oman paaman riittavyyteen liittyy olennaisia riskeja, mikali yhtion taloudellinen kehitys
tai suunnitellut rahoitusjarjestelyt eivat toteudu yhtion johdon ennakoimalla tavalla.

19. Pakolliset varaukset 2019 2018
Takuuvaraukset 249 307
Yhteensa 249 307
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20. Pitkaaikainen vieras paaoma 2019 2018

Velat muille, jotka erdaantyvat 1-5 vuoden kuluttua

Pddomalainat 4378 6969
Lainat rahoituslaitoksilta 4023 5290
Yhteensa 8401 12 259

Velat muille, jotka erdadntyvat myéhemmin kuin viiden vuoden kuluttua

Lainat rahoituslaitoksilta 1721 594
Yhteensa 1721 594
Pitkdaikainen vieras padgoma yhteensa 10122 12 853

21. Lyhytaikainen vieras padaoma

Velat saman konsernin yrityksille

Lainat saman konsernin yrityksilta 2 2
Yhteensa 2 2
Velat muille

Vaihtovelkakirjalainat 540 250
Lainat rahoituslaitoksilta 1395 1107
Muut lainat 1116 1281
Ostovelat 1746 1569
Muut velat 1361 186
Siirtovelat 1180 1493
Yhteensa 7 339 5 886
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa 7 340 5888

Siirtovelkojen olennaiset erat

EU:lta saadut avustukset tuotekehitysprojekteihin 67 67
Korkojaksotukset 405 480
Henkilostokulujen jaksotus 398 612
Hallituspalkkiojaksotus 113 97
Muut kulujaksotukset 157 170
Muut siirtovelat 40 67
Yhteensa 1180 1493

22. Vakuuksia ja vastuusitoumuksia koskevat liitetiedot

Velat, joiden vakuudeksi annettu kiinnityksia

Lainat rahoituslaitoksilta 450 525
Velat lahipiirille 482 0
Muut velat 281 281
Annetut yrityskiinnitykset 4700 3355
Vuokravastuut

Seuraavana vuonna eradntyvat 500 216
My6hemmin erdantyvat 1000 514

VALOE OYJ VUOSIKATSAUS 2019 71



EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

23. Lahipiiritapahtumat

Konsernin lahipiirin kuuluville henkilille ei ole myénnetty lainoja eikd heidan puolestaan ole annettu takauksia tai
muita vakuuksia.

Lahipiiritapahtumat on eritelty konserninin liitetiedoissa kohdassa 28. sivuilla 52 - 54.

24. Konserniin kuuluvaa kirjanpitovelvollista koskevat liitetiedot
Valoe Oyj on Valoe-konsernin emoyhtio.

Osoite josta konsernitilinpadtos saatavissa Insind6rinkatu 5, 50150 Mikkeli
tai www.valoe.com
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ALLEKIRJOITUKSET JA TILINTARKASTAJIEN TILINPAATOSMERKINTA

Mikkelissd 7. pdivdna toukokuuta 2020

- -

, (--" gl -
Hannu Savisalo Ville Parpola
hallituksen puheenjohtaja hallituksen varapuheenjohtaja

likka Savisalo
hallituksen jdsen
tolmitusjohtaja

Tilintarkastajien tilinpaatosmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdnddn annettu kertomus.
Tampereella 7. pdivand toukokuuta 2020

Auditus Tllintarkastus Oy
Tilintarkastusyhteisd

Mikko Riihenmaki
KHT-tilintarkastaja
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Tilintarkastuskertomus

Valoe Oyj:n yhtiokokoukselle
Tilinpdidtéksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Valoe Oyj:n (y-tunnus 0749606-1) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2019.
Tilinpaatos sisaltad konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman oman paaoman muutoksista,
rahavirtalaskelman ja litetiedot, mukaan lukien yhteenveto merkittavimmista tilinpaatoksen
laatimisperiaatteista, sek& emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta

- konsernitilinpaatos antaa oikean ja riittdvan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seka sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kayttéon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatosstandardien (IFRS)
mukaisesti,

- tilinpaatos antaa oikean ja riittdvan kuvan emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien saannésten mukaisesti ja tayttaa laki-
saateiset vaatimukset.

Tietyn seikan painottaminen - kehittimismenojen arvostus

Haluamme kiinnittda huomiota taseen pysyviin vastaaviin aktivoituihin kehittamismenoihin, yhteensa 4,2
miljoonaa euroa. Yhtién johto on laatinut IAS 36:n mukaisen arvonalennustestauksen, jossa kerrytettavissa
oleva rahamaara on maaritetty kayttdarvoon perustuen. Kéayttdarvo lasketaan perustuen diskontattuihin
rahavirtaennusteisiin, joiden taustalla olevien keskeisten oletusten maarittaminen edellyttda johdon harkintaa.
Harkinta liittyy mm. tulonodotuksiin, diskonttauksessa kaytettavdan markkinakorkoon ja vieraan paaoman
korkoon.

Kehittamismenojen arvostukseen saattaa sisaltya epavarmuutta, milla on olennaista vaikutusta yhtion
taloudellista asemaa arvioitaessa.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaéatéksen tilintarkastuksessa.

Olemme riippumattomia emoyhtiéstd ja konserniyrityksista niiden Suomessa noudatettavien eettisten
vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat suoritamaamme tilintarkastusta ja olemme téyttaneet muut naiden

vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen
soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Emme ole suorittaneet emoyhtitlle emmek& konserniyrityksille muita kuin tilintarkastuspalveluja

Olennaisuus

Tarkastuksemme laajuuteen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Olennaisuus on maaritetty perus-
tuen ammatilliseen harkintaamme ja se ohjaa tarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden
maarittamisessa, seka todettujen virheellisyyksien vaikutusten arvioimisessa suhteessa tilinpaatokseen
kokonaisuutena. Olennaisuuden taso perustuu arvioomme sellaisten virheellisyyksien suuruudesta, joilla yksin
tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa olevan vaikutusta tilinpaatoksen kayttajien tekemiin taloudellisiin
paatoksiin. Olemme ottaneet huomioon myés sellaiset virheellisyydet, jotka laadullisten seikkojen vuoksi ovat
mielestamme olennaisia tilinpaatdksen kayttajille.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittavimpia tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Nama seikat on otettu huomioon
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tilinpaatokseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuksessamme seka laatiessamme siita annettavaa
lausuntoa, emmeka anna naista seikoista erillistd lausuntoa.

Olemme ottaneet tilintarkastuksessamme huomioon riskin siita, etta johto sivuuttaa kontrolleja. Tahan on
sisaltynyt arviointi siita, onko viitteita sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu
vaarinkaytoksesta johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

TILINTARKASTUKSEN
KANNALTA KESKEISET SEIKAT

KUINKA KYSEISIA SEIKKOJA KASITELTIIN
TILINTARKASTUKSESSA

Toiminnan jatkuvuus

Yhtién rahoitustilanne on ollut tilikauden 2019
aikana ja lopussa erittain kirea ja maksuvalmius
heikko.

Konsernilla oli tilinpaatéshetkelld erédantyneita
velkoja 3,7 miljoonaa euroa. Konsernin
liiketoiminnan rahavirta on ollut negatiivinen
tilikausilla 2018 ja 2019

Tilinpaatoksessa ja toimintakertomuksessa
esitetyn arvion perusteella yhtién johto ja hallitus
katsovat, etta tilinpaatds on ollut asianmukaista
laatia toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Arvio
perustuu siihen, ettd yhtic on pystynyt
parantamaan rahoitustilannettaan vuoden 2019
aikana uusilla lainailla, vaihtamalla
vaihtovelkakirjoja  osakeannin  yhteydessa
osakkeiksi ja tekemalld maksujarjestelyja
olemassa oleviin lainoihin. Lis&ksi yhtid on
paattanyt, ettei se kaynnista
toimitusprojektejaan taydelld teholla, ennen kuin
toimitussopimusten mukainen projektien
erityisrahoitus on yhtién kaytettavissa. Myos
investoinnit ajoitetaan sellaiseen hetkeen, etta
rahoitus ja toiminnan jatkuvuus on turvattu.

Tarkastustoimenpiteisimme  on  kuulunut  yhtién
kassavirtaennusteen, tilauskannan ja rahoituksen
rittdvyyden arviointia. Liséksi olemme keskustelleet
yhtién edustajien kanssa liiketoiminnan kehityksesta ja
yhtién tulevaisuudennakymista.

Toiminnan jatkuvuus riippuu yhtién liketoiminnan ja sen
rahavirtojen kehityksesté ja siitd, ettd yhtio kykenee
sopimaan  erdantyneiden lainojen  ja  muiden
eraantyneiden velkojen maksusta velkojiensa kanssa.

Vuoden 2020 alussa yhtio on sopinut uusista
rahoitusjarjestelyista, mitka yhtion johdon nakemyksen
mukaan varmistavat toiminnan jatkuvuuden 30.6.2021
saakka.

Aktivoidut kehittimismenot 4,2 miljoonaa euroa (Konsernitilinpaatéksen
laatimisperiaatteet seki liitetiedot 6. ja 12. Emoyhtion tilinpdatéksen laadinta-, arvostus-

ja jaksotusperiaatteet seka liitetieto 12.)

Tilinpaatoshetkella 31.12.2019  aktivoitujen
kehittamismenojen  kirjanpitoarvo oli 4,2
miljoonaa euroa, mikd on 27 %
konsernitaseesta. Emoyhtién  aktivoidut
kehittamismenot olivat 4,4 miljoonaa euroa,
mika on 29 % emoyhtién taseesta.

Olemme arvioineet kehittAmismenojen sisaltéa ja
aktivointiperusteita, alkuperaisia projekti- suunniteimia
ja keskustelleet suunnitelmien muutoksista yhtion
edustajien kanssa.

Tarkastustoimenpiteisimme on  kuulunut myos
kayttéomaisuuskirjanpidon
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Osana kehittamismenojen kirjanpitokasittelya tasmayttaminen paakirjanpitoon, poistqmenetelmien
johto joutuu kayttamaan harkintaa ja  asianmukaisuuden arviointi seka poistolaskennan
tekemaan arvioita, jotka vaikuttavat  testaaminen.

kirjanpitoarvoihin ja poistomenetelmiin. Lisaksi olemme keskustelleet yhtion edustajien

Kehittamismenot on testattu mahdollisen  kanssa siita, miten kehittamismenoja seurataan ja
arvon- alentumisen varalta. Valoe on  kasitelldén kirjanpidossa, arvioineet poistoaikojen
madrittanyt arvonalentumistestauksessa  oikeellisuutta seka poistojen aloitushetken
kerrytettavissa olevan rahamaaran  maarittamista.

kayttoarvoc‘;l_"n Ir:en:s;ctug:: Kaﬁtto_a:trvo Iasls(eta$ nn Olemme analysoineet johdon arvioita ja oletuksia,
%?g:itug:] stlasll ac\ n o?e\.lrji:a n'n ;;:;'i 5,23 inn:IZt?:tleﬁ joiden perusteella tulevien vuosien rahavirtaennusteet
Jrnaéirittélminen edellyttada johdon harkintaa on laadittu. Kehittamismenojen arvostt.!kseen

y J © vaikuttaa merkittavasti  johdon laskelmissaan

Harkinta liittyy mm. tulonodotuksiin, : & iy
diskonttauksessa kaytettavaan markkinakorkoon tig‘titt?y:\ﬁnzlskonttauskorko seka tuleva liiketoiminnan

ja vieraan pagoman korkoon.

; . e (S Olemme suorittaneet tarkastustoimenpiteita
Testauksissa kéaytettaviin ennusteisiin liittyvasta : ; ; . N :
johdon harkinnasta, ~arvionvaraisuudesta ja laskelmien teknisen oikeellisuuden arvioimiseksi.
tasearvojen merkittavyydesta johtuen aktivoidut ~ Olemme  arvioineet kehittamismenoista  seka
kehittamismenot ovat tilintarkastuksessa  arvonalentumistestauksesta esitettyjen liitetietojen
keskeinen seikka. asianmukaisuutta.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, etta konsernitilinpaatés antaa oikean ja
rittavan kuvan EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (IFRS) mukaisesti ja
siten, etta tilinpaatds antaa oikean ja riittavan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista
koskevien saannosten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat
myos sellaisesta sisdisesta valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen,
jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosta laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtién ja konsernin kykya
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittdmaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja
siihen, etta tilinpaatds on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatku-
vuuteen perustuen, paitsi jos emoyhtié tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta
realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpdatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena
vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytté, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka
sisaltaa lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita, etta olennainen
virheellisyys aina havaitaan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa.
Virheellisyyksia voi aiheutua vaarinkaytoksesta tai virheesta, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden
yksin tai yhdessa voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat
tilinpaatoksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kaytamme ammatillista harkintaa ja
sailytamme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteita ja hankimme
lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta
vaarinkaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siité, etta
virheest4 johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkaytokseen voi liittya yhteistoimintaa,
vadrentamista, tietojen tahallista esittamatta jattamista tai virheellisten tietojen esittamista taikka sisdisen
valvonnan sivuuttamista.
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Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot

Olemme toimineet yhtitkokouksen valitsemana tilintarkastajana 17.2.2020 alkaen.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittaa toimintakertomuksen
ja vuosikertomukseen sisaltyvan informaation, mutta se ei sisalla tilinpaatosta eika sitd koskevaa
tilintarkastuskertomustamme. Olemme saaneet toimintakertomuksen kayttéémme ennen taman
tilintarkastuskertomuksen antamispaivad, ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kayttéomme
kyseisen paivan jalkeen. Tilinp&atssta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edella yksildity muu informaatio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhteydessa
ja tata tehdessamme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaatoksen tai
tilintarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan
olennaisesti virheellista. Toimintakertomuksen osalta velvollisuutenamme on liséksi arvioida, onko
toimintakertomus laadittu sen laatimiseen sovellettavien saanndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitamme, etta toimintakertomuksen ja tilinpaatdksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta
toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien saannésten mukaisesti.

Jos teemme ennen tilintarkastuskertomuksen antamispaivaa kayttéémme saamaamme muuhun
informaatioon kohdistamamme ty6én perusteella johtopaatdksen, ettd kyseisessd muussa informaatiossa
on olennainen virheellisyys, meidan on raportoitava tasta seikasta. Meilla ei ole tdman asian suhteen
raportoitavaa.

Tampereella 7. toukokuuta 2020

AUDITUS TILINTARKASTUS QY
Tilintarkastusyhteisd

Mikko Riihenmaki
KHT-tilintarkastaja
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HALLINNOINTI

Valoe Oyj:n ja sen tytaryhtididen hallinto perustuu lakiin, yhtidjarjestykseen ja vuonna 2015 voimaan tulleeseen Suomen
listayhtioiden hallinnointikoodiin. Yhtioé noudattaa my6s Finanssivalvonnan standardeja ja NASDAQ OMX Helsinki Oy:n
saantoja.

Selvitys Valoen hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (Corporate Governance Statement) on laadittu
arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hyvaksyman Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suosituksen 54 ja AML 2 luvun
68:n 3 momentin mukaisesti.

Hallinnointikoodi on julkisesti saatavilla arvopaperimarkkinayhdistys ry:n internet-sivuilla osoitteessa www.cgfinland.fi.
Selvitys Valoen hallinto- ja ohjausjdrjestelmastd annetaan toimintakertomuksesta erillisend kertomuksena. Hallitus on
kasitellyt selvityksen hallinto- ja ohjausjarjestelmasta kokouksessaan toukokuussa 2020.

Valoe noudattaa listayhtididen hallinnointikoodia seuraavin poikkeamin:

- Suositus 9 — Valoen hallituksen kokoonpano poikkeaa hallinnointikoodin mukaisesta vaatimuksesta, etta hallituksen jasenina
on oltava molempia sukupuolia. Valoen vuoden 2019 varsinainen yhtiokokous ei valinnut naisia yhtion hallituksen jaseniksi.

— Suositus 14 - Valoen hallituksen kokoonpano poikkeaa hallinnointikoodin riippumattomuussuosituksesta, jonka mukaan
hallituksen jasenten enemmiston on oltava yhtiosta riippumattomia ja kahden tahdan enemmist66n kuuluvista on oltava
rilppumattomia yhtion merkittavista osakkeenomistajista. Vuonna 2019 Valoen hallituksen kolmesta jasenesta yksi oli
rilppumaton yhtiosta ja merkittavista osakkeenomistajista. Perustelu télle poikkeamalle on, ettda merkittavan osan Valoen
osakkeista omistavat Savisalon perheen jasenet tai heiddn omistamansa yhtiot. N&in ollen Valoen yhtiokokous on nahnyt
tarkoituksenmukaiseksi hallituksen jasenia valitessaan, ettd hallituksen kokoonpanossa on vahva omistajaedustus.

— Suositus 24 - Yhtion hallitus ei ole perustanut erillista tarkastusvaliokuntaa, koska yhtion liiketoiminnan laajuus ei edellyta
taloudellista raportointia ja valvontaa koskevien asioiden valmistelua koko hallitusta pienemmaéssa kokoonpanossa. Hallitus
hoitaa tarkastusvaliokunnantehtavat.

KONSERNIRAKENNE

Valoen paakonttori on Mikkelissa. Valoe-konsernin hallinnosta ja toiminnasta vastaavat yhtiokokouksen valitsema hallitus ja
toimitusjohtaja.

YHTIOKOKOUS

Varsinainen yhtickokous pidetaan vuosittain hallituksen maaraamana paivana kesdakuun loppuun mennessa. Ylimaarainen
yhtidkokous pidetdan, jos hallitus katsoo sen tarpeelliseksi tai se muuten lain mukaan on pidettava. Yhtiokokous pidetdan
yhtion kotipaikassa Mikkelissa tai hallituksen niin paattaessa Helsingissa.

Kutsu yhtiokokoukseen on julkaistava porssitiedotteella ja yhtion internet-sivuilla aikaisintaan kolme kuukautta ennen
yhtiokokouksen tasmaytyspaivaa ja viimeistaan kolme viikkoa ennen yhtidokokousta, kuitenkin aina vahintaan yhdeksan paivaa
ennen yhtiokokouksen tasmaytyspaivaa. Hallitus voi myos paattaa kokouskutsun julkaisemisesta valtakunnallisessa
paivalehdessa.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on esitettava:
e tilinpaatds
e tilintarkastuskertomus

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on paatettava:

e tilinpaatdksen vahvistamisesta

e  toimenpiteistd, joihin vahvistetun taseen mukainen voitto antaa aihetta
e vastuuvapaudesta hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle

e  hallituksen jasenten lukumaarasta

e hallituksen jasenten palkkioista ja matkakustannusten korvausperusteista

Varsinaisessayhtiokokouksessaonvalittava:
e hallituksen jasenet ja tarvittaessa heille varajasenet
e tilintarkastajaja hanelle tarvittaessa varamies
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HALLITUS

Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Hallitukseen kuuluu vahintaan
kolme ja enintdan seitseman jasentd. Yhtidkokous valitsee hallituksen jasenet vuodeksi kerrallaan. Hallitus valitsee
keskuudestaan puheenjohtajan. Valoe-konsernin emoyhtion hallitus paattaa tytaryhtididen hallitusten
kokoonpanoista.

HALLITUKSEN PAAASIALLISET TEHTAVAT

Hallituksen tehtdavana on osakeyhtiolain mukaan huolehtia yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta. Hallitus vastaa siitd, etta yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asianmukaisesti jarjestetty. Hallitus
ohjaa ja valvoo yhtitn toimivaa johtoa, nimittda ja erottaa toimitusjohtajan, hyvdksyy yhtion strategiset tavoitteet, budjetin,
investointien kokonaismaaran ja niiden jakautumisen seka kaytettavat palkkiojarjestelmat, paattaa laajakantoisista
sopimuksista ja riskienhallinnan periaatteista seka varmistaa johtamisjarjestelméan toiminnan, vahvistaa yhtion vision ja
toiminnassa noudatettavat arvot sekd organisaatiomallin, hyvaksyy ja julkistaa osavuosikatsaukset, muut porssitiedotteet,
vuosikertomuksen ja tilinpaatoksen seka maarittelee yhtion osinkopolitiikan ja kutsuu koolle yhtickokouksen. Hallituksen
tehtdvana on edistaa yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien etua.

Hallitus kokoontui 75 kertaa vuonna 2019. Hallituksen jasenten osallistumisprosentti kokouksiin oli 100 prosenttia.
Kunkin hallituksen jasenen osallistumisprosentit on esitetty alla kohdassa hallituksen kokoonpano.

HALLITUKSEN VALIOKUNNAT

Hallitus paatti vuonna 2008 lakkauttaa nimitys- ja palkitsemisvaliokunnan, koska yhtion liiketoiminnan laajuus ei edellyta
nimitys- ja palkitsemisasioiden valmistelua koko hallitusta pienemmassa kokoonpanossa. Samaa toimintatapaa jatkettiin
vuonna 2019.

Yhtion hallitus ei ole perustanut erillista tarkastusvaliokuntaa, koska yhtion liiketoiminnan laajuus ei edellyta
taloudellista raportointia ja valvontaa koskevien asioiden valmistelua koko hallitusta pienemmassa kokoonpanossa.
Hallitus hoitaa tarkastusvaliokunnan tehtavat.

HALLITUKSEN KOKOONPANO

Vuoden 2019 varsinaisessa yhtiokokouksessa hallitukseen valittiin kolme jasenta.

Hannu Savisalo

e hallituksen puheenjohtaja vuodesta 2009

e  5.1946, DI, teollisuusneuvos

e Savcor Communications Pty. Ltd:n hallituksen jasen, Savcor Technologies Oy:n hallituksen puheenjohtaja, Savcor Invest
B.V.:n hallituksen jasen

26.396.924 Valoe Oyj:n osaketta Savcor Communications Pty Ltd:n, Savcor Invest B.V.:n, SCI-Finance Oy:n, Savcor Oy:n ja
Savcor Technologies Oy:n kautta.

e Vuoden 2015 optiojarjestelman mukaisia optio-oikeuksia 45.430 kpl:tta

Lasndoloprosentti hallituksen kokouksissa vuonna 2019: 100%

Ville Parpola

e hallituksen varapuheenjohtaja ja riippumaton jasen vuodesta 2015

o s.1972, OTM

hallituksen puheenjohtaja Tonfisk Design Oy:ssa ja Oy Marville Ab:ssa.

Parpola toimii yrittdjana ja lakimiehena omassa yrityksessaan. Hanella on pitka kokemus Valoe Oyj:std. Han on toiminut
lakiasiainjohtajana Valoen edeltdjissa PMJ automec Oyj:ssa ja Cencorp Oyj:ssa vuosina 1999 — 2010.

Parpola omistaa suoraan 244.160 Valoe Oyj:n osaketta ja Oy Marville Ab:n kautta 23.518 Valoe Oyj:n osaketta
Vuoden 2015 optiojarjestelman mukaisia optio-oikeuksi 30.030 kappaletta.

e Lasndoloprosentti hallituksen kokouksissa vuonna 2019: 100%
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likka Savisalo

e hallituksen jasen vuodesta 2009

e  5.1972, BBA (Accounting)

e Valoe Oyj:n toimitusjohtaja

e  Savisalo omistaa suoraan 6.216.709 Valoe Oyj:n osaketta ja Savcor Communications Pty Ltd:n, Savcor Invest B.V.:n, SCI-
Finance Oy:n, Savcor Oy:n ja Savcor Technologies Oy:n kautta 26.396.924 Valoe Oyj:n osaketta.

e  Vuoden 2015 optiojarjestelman mukaisia optio-oikeuksia 40.810 kpl:tta

e  Lasndoloprosentti hallituksen kokouksissa vuonna 2019: 100%

HALLITUKSEN RIPPUMATTOMUUSARVIOINTI

Hallitus arvioi jasentensa riippumattomuuden yhtiosta ja merkittavista osakkeenomistajista.

Vuonna 2019 tehdyn riippumattomuusarvioinnin perusteella Valoen hallituksen kokoonpano poikkeaa
hallinnointikoodin riippumattomuussuosituksesta.

e Yhtiosta ja merkittavista osakkeenomistajista riippumaton hallituksen jasen oli Ville Parpola.
e likka Savisalo ja Hannu Savisalo kayttavat maaraysvaltaa Savcor-yhtidissa ja toimivat niiden hallintoelimissa.

Perustelu télle poikkeamalle on, ettd merkittdavan osan Valoen osakkeista omistavat Savisalon perheen jasenet tai heiddn
omistamansa yhtiot. Nain ollen Valoen yhtiokokous on nahnyt tarkoituksenmukaiseksi hallituksen jasenia valitessaan, etta
hallituksen kokoonpanossa on vahva omistajaedustus.

TOIMITUSJOHTAJA

Toimitusjohtajan tehtavana osakeyhtiolain mukaan on hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien
ohjeiden ja maaraysten mukaisesti. Toimitusjohtaja vastaa siita, etta yhtion kirjanpito on lain mukainen ja varainhoito
luotettavalla tavalla jarjestetty. Toimitusjohtajan on annettava hallitukselle ja sen jasenille tiedot, jotka ovat tarpeen
hallituksen tehtavien hoitamiseksi. Toimiin, jotka yhtion toiminnan laajuuden ja laadun huomioon ottaen ovat
epatavallisia tai laajakantoisia, toimitusjohtaja saa ryhtya vain, mikali hallitus on hanet siihen valtuuttanut tai
hallituksen paatosta ei voida odottaa aiheuttamatta yhtion toiminnalle olennaista haittaa. Viimeksi mainitussa
tapauksessa on hallitukselle niin pian kuin mahdollista annettava toimenpiteesta tieto. Toimitusjohtaja vastaa
operatiivisesta toiminnasta, budjetin toteutumisesta, Valoe-konsernin tuloksesta ja suorien alaistensa toiminnasta.

JOHTORYHMA

Konsernin johtoryhmd avustaa toimitusjohtajaa yhtion operatiivisessa johtamisessa, valmistelee hallituksen ja toimitusjohtajan
kasiteltavia asioita seka suunnittelee ja valvoo liiketoimintayksikdiden toimintaa. Konsernin johtoryhma kokoontuu tarvittaessa,
vahintaan kuitenkin kaksi kertaa kuukaudessa. Johtoryhman puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja.

likka Savisalo

e  Toimitusjohtaja vuodesta 2012
e  hallituksen jasen vuodesta 2009
e  5.1972, BBA (Accounting)

e  Savisalo omistaa suoraan 6.216.709 Valoe Oyj:n osaketta ja Savcor Communications Pty Ltd:n, Savcor Invest B.V.:n, SCI-
Finance Oy:n, Savcor Oy:n ja Savcor Technologies Oy:n kautta 26.396.924 Valoe Oyj:n osaketta.

e Vuoden 2015 optiojarjestelmadn mukaisia optio-oikeuksia 40.810 kpl:tta

Seija Kurki

e  talousjohtaja, johtoryhman jasen vuodesta2012

e 5.1963, BBA(Accounting)

e Seija Kurki on tyoskennellyt vuodesta 1984 alkaen johtotehtévissa Savcor -yhtididen taloushallinnossa
e  68.166 Valoe Oyj:n osaketta.

e Vuoden 2015 optiojarjestelmdn mukaisia optio-oikeuksia 17.710 kpl:tta

VALOE OYJ VUOSIKATSAUS 2019 80



Sami Lindfors

e  Cleantech -liiketoimintojen johtaja, johtoryhman jasen vuodesta 2010

. s. 1975, MBA

e Sami Lindfors aloitti tydskentelyn Savcor -konsernissa 1996. Vuonna 2001 hén siirtyi Kiinaan Guangzhouhun Kiinan
liiketoimintojen johtajaksi, ja vuodesta 2004 ldhtien han toimi Savcor Facen Kiinan liiketoimintojen johtajana. Vuonna 2013
hénet nimitettiin Valoen Cleantech —toimintojen johtajaksi

e  88.888 Valoe Oyj:n osaketta

e Vuoden 2015 optiojarjestelman mukaisia optio-oikeuksia 17.710kpl:tta

Jose Basso

e  Valoen Liettuan liiketoiminnan johtaja, johtoryhman jasen vuodesta 2019

e  SVP, Sales and Marketing, Valoe USA vuodesta 2014

e 5.1965, MBA (Marketing and International Business), Industrial Engineering -tutkinto

e José Bassolla on mittava kokemus kansainvdlisesta liiketoiminnasta. Vuodesta 2006 alkaen hdn on toiminut Savcor Face Ltd:n
ja Savcor Mexicon toimitusjohtajana vastuualueenaan Pohjois-Amerikan markkinat. Joulukuusta 2019 alkaen Jose Basso on
vastannut Vilnan aurinkokennotehtaan toiminnasta.

PALKITSEMINEN

Yhtiokokous paattaa hallituksen ja tilintarkastajan palkkiot. Hallitus paattda ja hyvaksyy toimitusjohtajan toimisuhteen
ehdot kirjallisessa sopimuksessa. Ylimman johdon palkitsemisperiaatteista paattaa yhtion hallitus. Hallitus hyvaksyy
vuosittain yhtion henkiloston mahdollisen kannustinjarjestelman.

Hallitus on paattanyt olla perustamatta erillisid valiokuntia, koska yhtion toiminnan laajuus ja hallituksen koko eivat
edellyta asioiden valmistelua koko hallitusta pienemmassa kokoonpanossa. N&in ollen hallituksen palkitsemisen
valmistelua ei ole osoitettu nimitysvaliokunnan tehtavaksi eika toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen
valmistelua ole osoitettu palkitsemisvaliokunnan tehtavaksi.

HALLITUKSEN PALKKIOT

Kevaan 2019 yhtiokokous paatti, ettd hallituksen puheenjohtajalle seka varapuheenjohtajalle maksetaan molemmille
palkkiona 40 000 euroa vuodessa ja hallituksen jasenille maksetaan 30 000 euroa vuodessa. Lisdksi matkakulut korvataan
Valoe Oyj:n matkustussadannon mukaisesti. Hallituksen jasenillad ei ole luontaisetuja tai muita palkkion ulkopuolisia etuja.

TOIMITUSJOHTAJAN JA MUUN JOHTORYHMAN PALKITSEMINEN

Yhtion toimitusjohtajana toimii likka Savisalo. Toimitusjohtajasopimuksen irtisanomisaika on seka yhtion etta likka
Savisalon osalta kuusi kuukautta. Mikali likka Savisalo irtisanoo toimitusjohtajasopimuksen yhtiosta riippumattomasta
syystd, yhtio ei ole velvollinen suorittamaan likka Savisalolle muuta korvausta kuin irtisanomisajan palkan. Yhtion
purkaessa toimitusjohtajasopimuksen ei yhtio ole velvollinen suorittamaan likka Savisalolle edella tarkoitettua ero- tai
muutakaan korvausta.

Johtoryhman jasenten palkitsemisperiaatteista paattaa yhtion hallitus. Palkitsemisjarjestelma muodostuu kuukausipalkasta,
optio- oikeuksista ja vuosibonuksesta.

Toimitusjohtaja likka Savisalolle maksettiin palkkana, palkkioina ja luontaisetuna yhteensa 168.000,00 euroa vuonna 2019.
Vuonna 2019 muille johtoryhman jasenille maksettiin palkkana, palkkioina ja luontaisetuina yhteensa 243.253,85 euroa.
Johtoryhman jasenille ei maksettu bonusjarjestelman mukaisia palkkioita vuonna 2019.

HENKILOSTON BONUS- JA OPTIOJARJESTELMAT

Valoella on palkkaan perustuva bonusjarjestelma johdolle ja muulle Suomen henkilostolle. Hallitus paattaa bonusjarjestelman
soveltamisesta vuosittain.

Vuoden 2020 bonusjarjestelman perusteella maksettavat enimmaispalkkiot voivat vaihdella henkilén tehtavasta riippuen
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henkil6ston osalta 8-12 prosentin valilla henkilon saannéllisestad vuosipalkasta. Toimitusjohtajalle ja muulle johdolle
bonusjarjestelman perusteella maksettavat palkkiot voivat olla enimmilladn 15 prosenttia henkilon saannéllisesta vuosipalkasta.

Bonusjarjestelmaan sisaltyvien palkkioiden maksaminen on sidottu seka yhtion liilketoiminnan ettd henkilon vastuualueen
tavoitteiden toteutumiseen. Lisdksi kdytetaan prosesseihin, henkilokohtaisiin tavoitteisiin ja projekteihin liittyvia mittareita.

Yhtion hallitus paatti vuonna 2015 optiojarjestelmasta. Optio-oikeuksia annettaan yhteensa enintdadn 650.000 kappaletta ja
ne oikeuttavat merkitsemaan yhteensa enintaan 650.000 yhtion uutta osaketta. Optio-oikeudet annetaan vastikkeetta.
Hallitus paattaa vuosittain optio-oikeuksien jakamisesta konsernin avainhenkildille. Optio-oikeuksista 250.000 voitiin merkita
tunnuksella 2015A, mutta ndiden merkintdaika umpeutui 31.12.2018. Optio-oikeuksista 200.000 voitiin merkitad tunnuksella
2015B, mutta ndiden merkintdaika umpeutui 31.12.2019. Optio-oikeuksista 200.000 merkitdan tunnuksella 2015C.

SISAPIIRILAISET JA SISAPIIRIHALLINTO

Valoella on kadytossa sisdpiirisadannot, jotka vastaavat NASDAQ OMX Helsinki Oy:n hyvaksymaa sisdpiiriohjetta. Sisapiirisadannot
kieltavat sisapiirildisten, heidan holhottaviensa ja maardysvallassa olevien yhteiséiden kaupankdynnin yhtion osakkeilla ja
optioilla 30 vuorokauden ajan ennen tulosjulkistusta (ns. suljettu ikkuna).

Yhtion sisapiiriin kuuluvat lain mukaisesti hallituksen jasenet, toimitusjohtaja, tilintarkastajat ja tilintarkastusyhteison
paavastuullinen tilintarkastaja. Lisaksi pysyvaan sisapiiriin kuuluvat maarattyina sisapiirildisind johtoryhman jasenet seka
nimetyt henkilot konsernin talous- ja muusta hallinnosta. Henkil6t, jotka osallistuvat yrityskauppoihin tai muihin yhtion
osakkeiden arvonmuodostukseen vaikuttaviin hankkeisiin, kuuluvat yhtion hankekohtaiseen sisapiiriin ja heita koskee
tilapainen kaupankayntikielto.

KUVAUS TALOUDELLISEEN RAPORTOINTIPROSESSIIN LITTYVIEN SISAISEN VALVONNAN JA
RISKIENHALLINNAN JARJESTELMIEN PAAPIIRTEISTA

Kuvaus valvontaymparistosta

Valoen liikeidea

Valoen toimiala muodostuu uusiutuvaan energiaan, erityisesti aurinkosahkoon, liittyvista sovellutuksista. Valoe myy sen omaan
teknologiaan pohjautuvaa automaattista aurinkosahképaneelien valmistustekniikkaa, paneelien valmistuslinjoja, paneeleita
seka niiden avainkomponentteja.

Ympadristopolitiikka
Yhtié noudattaa voimassa olevaa ymparistolainsaadantoa. Yhtio pyrkii toiminnassaan ottamaan huomioon
ymparistonakokohdat johtamisjarjestelmissa ja paatoksenteossa.

Suunnittelu- ja seurantaprosessit

Konsernin toiminta suunnitellaan ja toiminnan tehokkuus varmistetaan vuosittain toteutettavassa
strategiasuunnitteluprosessissa ja budjetointiprosessissa. Suunnitelmien toteumista ja toimintaympariston kehitysta seurataan
kuukausiraportoinnin, osavuosikatsausraportoinnin ja tilinpaatosraportoinnin yhteydessa. Riskianalyysi ja riskienhallinta ovat
Valoe -konsernissa osa vuosittain toteutettavaa strategista suunnitteluprosessia ja operatiivista toimintaa. Sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan tavoitteena konsernissa on varmistaa, etta toiminta on tehokasta ja tuloksellista, informaatio luotettavaa ja etta
saannoksia ja toimintaperiaatteita noudatetaan.

Valvontatoiminnot

Organisaation ja toimenkuvien mukaisesti valtaa ja vastuuta delegoidaan budjettivastuullisille ja linja-organisaation
vastuuhenkildille. Toiminnan lakien ja sdadosten mukaisuus varmistetaan sisdisen ohjeistuksen kautta. Konsernin sisdisen
valvonnan tavoitteisiin kuuluvat toiminnalliset tavoitteet, taloudellinen raportointi ja toiminnan lakien ja saant6jen
mukaisuus.

Hallitus

e  sisdisen valvonnan toimintaperiaatteiden maarittely
e  vastuu valvonnan toimivuuden seurannasta

e  riskienhallintaperiaatteiden hyvdksyminen

e tilintarkastajien raporttien kasittely
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e  kannustinjarjestelman maarittdaminen

Toimitusjohtaja

e  valvoo sisdisen valvonnan osatekijoiden olemassaolon ja toimivuuden

e  valvoo, ettd toiminta on asetettujen arvojen mukaista

e  muokkaa toimintaperiaatteet ja —politiikat

e  vastaa resurssien tarkoituksenmukaisesta ja tehokkaasta kaytosta

e valvontamekanismien (hyvdaksymisperiaatteet, tdismaytykset ja raportointi) maarittaminen
e maadrittaa riskienhallinnan toimintatavat ja riskienhallintakeinot

Talousjohtaja

e  sisdinen laskenta: tulosten seuranta ja analysointi
e ulkoinen laskenta ja raportointi

e suunnitteluprosessien yllapito ja kehittdminen

e likviditeetinvarmistaminen

Tilintarkastaja

e lakisaateinen tilintarkastus

e laajennettu tarkastus hallituksen erillisesta toimeksiannosta
e  raportointi hallitukselle

Sisdinen valvonta ja riskienhallinta

Vastuu kirjanpidosta ja varainhoidon valvonnasta kuuluu Valoen hallitukselle. Hallitus vastaa sisdisesta valvonnasta, ja
toimitusjohtaja huolehtii valvonnan kdytannon jarjestamisesta ja valvonnan toimivuuden seurannasta. Liiketoiminnan ohjaus
ja valvonta tapahtuvat koko konsernin kattavan raportointi- ja ennustejarjestelméan avulla.

Yhtion pienen koon ja liiketoiminnan laajuuden vuoksi Valoella ei ole sisdisen tarkastuksen organisaatiota eika
tarkastusvaliokuntaa. Hallitus pyrkii osaltaan myds riskienhallinta-, valvonta- ja hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja
jatkuvaan kehittamiseen myos tilintarkastusyhteison osavuotiskatsausten yhteydessa tekeman tilikaudenaikaisen tarkastuksen
ja siitd laadittujen valvontaraporttien avulla.

Riskienhallinnan avulla pyritadn varmistamaan, etta liiketoimintaan vaikuttavat olennaiset riskit tunnistetaan ja etta niita
seurataan tarkoituksenmukaisesti. Yhtion lilketoiminta- ja rahoitusriskejd hallinnoidaan keskitetysti konsernin talousosastolla,
ja riskeista raportoidaan tarvittaessa konsernin hallitukselle.

Raportointijarjestelma

Valoe laatii konsernitilinpdatéksen ja osavuosikatsaukset kansainvalisten, EU:n hyvdksymien IFRS-standardien mukaisesti.
Toimintakertomus ja emoyhtion tilinpaatos on laadittu Suomen kirjanpitolain ja kirjanpitolautakunnan ohjeiden ja
lausuntojen mukaisesti.

Raportointijarjestelman mukaisesti toimitusjohtaja raportoi hallitukselle kuukausittain konsernin ja liiketoimintayksikkojen
toiminnasta seka tuloksesta ja poikkeamista budjettiin ja tarkennettuihin ennusteisiin ndhden (kuukausiraportti),
neljannesvuosittain osavuosikatsaukseen/vuositilinpadtokseen perustuvasta operatiivisesta tuloksesta ja muutoin
valittdmasti olennaisista muutoksista toimintaymparistdssa. Toimitusjohtaja raportoi sadnnollisesti hallitukselle strategian
ja pitkdn tahtdimen suunnitelman toteutumasta.

Konsernin raportoinnista vastaa talousjohtaja. Kotimaisten yhtididen kirjanpito ja konsernilaskenta suoritetaan Valoen
omalla talousosastolla. Ulkomaisten tytaryhtiéiden kirjanpito ja raportointi hoidetaan paikallisissa ulkopuolisissa,
riittdvaa asiantuntemusta omaavissa tilitoimistoissa tai muutoin ulkopuolisia asiantuntijoita hyddyntaen.

Raportoinnin oikeellisuus varmistetaan talousraportoinnin ohjeistuksella, henkiléstén ammattitaidon yllapidolla,
tietojarjestelmien luotettavuudella, normaaleilla valvontamekanismeilla ja laajennetun tarkastuksen avulla. Raporttien
poikkeamat budjetista ja toimintasuunnitelmista ohjaavat analysoimaan tilannetta tarkemmin ja etsimaan poikkeamien syyt.

Taloudellisen raportoinnin oikeellisuutta valvovat talousjohtaja ja tilintarkastus.

Viestinta ja tiedotus
Konsernin viestinnastd ja porssitiedottamisesta vastaa hallitus yhdessa toimitusjohtajan kanssa. Yhtin sisdisesta viestinnasta
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vastaa toimitusjohtaja.

Seuranta

Sisdisen valvonnan tehokkuutta arvioidaan saannollisesti johtamis- ja ohjaustoimien yhteydessa ja erikseen tarkastusraporttien
valmistuttua. Taloudellisen raportoinnin osalta vertailut toteuman ja tavoitteen valilla, erilaiset tasmaytykset ja toiminnallisten
raporttien sidnnonmukaisuuden valvonta ovat jatkuvastitoteuttavia seurantatoimenpiteita.

Suunnittelu- ja seurantakokoukset sisaltyvat hallituksen vuosisuunnitelmaan. Tietojarjestelmat ovat paapiirteissaan vakiintuneita,
ja ulkopuolinen asiantuntija arvioi niiden luotettavuutta saannollisesti.

Tilintakastus

Tilintarkastaja valitaan vuosittain varsinaisessa yhtiokokouksessa toimikaudeksi, joka paattyy seuraavan varsinaisen
vhtiokokouksen paattyessa. Yhtion tilintarkastajana toimi vuonna 2019 Auditus Tilintarkastus Oy, paavastuullisena
tilintarkastajanaan KHT Heidi Pirttijoki. 17.2.2020 pidetyssa ylimaaraisessa yhtiokokouksessa yhtion
tilintarkastajaksi valittiin tilintarkastusyhteisé Auditus Tilintarkastus Oy (y-tunnus 0727888-1) ja paavastuulliseksi
tilintarkastajaksi KHT Mikko Riihenmaki. Tilintarkastajien palkkiot vuonna 2019 olivat yhteensa 59.348,18 euroa.
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YHTIOTIEDOT

VALOE OYJ LISTAUSPAIKKA
Y-tunnus 0749606-1 NASDAQ OMX Helsinki Oy
Kotipaikka: Mikkeli, Suomi Kaupankayntitunnus VALOE

Verkkosivu: www.valoe.com

TILINTARKASTAJA

YHTEYSTIEDOT Auditus Tilintarkastus Oy
Insinddrinkatu 5 FI-50150 Mikkeli Hameenkatu 10 )
Puhelin: +358 20 7747 788 FI-11100 RIIHIMAKI

Puhelin: +358 010 328 4820

HALLITUS

Hannu Savisalo (Puheenjohtaja)

Ville Parpola (Varapuheenjohtaja ja riippumatonjasen)
likka Savisalo (Jasen)

TOIMITUSJOHTAIJA
likka Savisalo
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