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VALOE OYJ:N TILINTARKASTUSKERTOMUS

Valoe Oyj:n tilintarkastaja on antanut 27.4.2023 yhtion tilinpaatdksesta vuodelta 2022 alla olevan
tilintarkastuskertomuksen. Tilintarkastuskertomus sisaltaa tietyn seikan painottamista koskevan lisatiedon
liittyen yhtion Toiminnan jatkuvuus — laadintaperiaatteen soveltamiseen.

TILINTARKASTUSKERTOMUS
Valoe Oyj:n yhtickokoukselle
Tilinpaatoksen tilintarkastus

Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Valoe Oyj:n (y-tunnus 0749606-1) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2022. Tilinpaatos
sisaltda konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman oman padoman muutoksista, rahavirtalaskelman ja
liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto merkittavimmista tilinpadtoksen laatimisperiaatteista, seka emoyhtion taseen,

tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.
Lausuntonamme esitamme, etta

e konsernitilinpadtds antaa oikean ja riittdvdan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seka sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatosstandardien (IFRS)
mukaisesti

e tilinpaatds antaa oikean ja riittdvan kuvan emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien sddanndsten mukaisesti ja tayttaa lakisdaateiset
vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton hallitukselle annetun lisdaraportin kanssa.

Lausunnon perustelut

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

Olemme riippumattomia emoyhtidstd ja konserniyrityksistd niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten
mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tayttaneet muut ndiden vaatimusten mukaiset
eettiset velvollisuutemme.

Emoyhtidlle ja konserniyrityksille suorittamamme muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tietomme ja
kasityksemme mukaan olleet Suomessa noudatettavien, naita palveluja koskevien saanndsten mukaisia, emmeka ole
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suorittaneet EU-asetuksen 537/2014 5. artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja kiellettyja palveluja. Emme ole suorittaneet
emoyhtidlle emmeka konserniyrityksille muita kuin tilintarkastuspalveluja.

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

Toiminnan jatkuvuuteen liittyva olennainen epavarmuus

Haluamme kiinnittaa huomiota liitetietojen kohtaan Tilinpéddtoksen laadintaperiaatteet — Toiminnan jatkuvuus —
laadintaperiaatteen soveltaminen, missa yhtion johto on esittanyt olennaiset seikat toiminnan jatkuvuuteen liittyvan riskin
arvioimiseksi. Konsernin tilikauden tulos oli 7,7 miljoonaa euroa tappiollinen ja yhtion maksuvalmius oli heikko. Nama
tapahtumat ja olosuhteet yhdessda muiden liitetiedoissa esitettyjen seikkojen kanssa osoittavat sellaista olennaista
epdvarmuutta, joka saattaa antaa merkittdvaa aihetta epailla yhtion kykya jatkaa toimintaansa. Lausuntoamme ei ole
mukautettu tdman seikan osalta.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittavimpid tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Nama seikat on otettu huomioon
tilinpaatdkseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuksessamme seka laatiessamme siitd annettavaa lausuntoa,
emmeka anna naista seikoista erillistd lausuntoa. EU-asetuksen 537/2014 10 artiklan 2 c-kohdan mukaiset olennaisen
virheellisyyden riskit sisaltyvat alla kuvattuihin tilintarkastuksen kannalta keskeisiin seikkoihin.

Olemme ottaneet tilintarkastuksessamme huomioon riskin siitd, ettd johto sivuuttaa kontrolleja. Téhadn on sisaltynyt
riski siitd, onko viitteitd sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu vaarinkaytoksesta
johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

KUINKA KYSEISIA SEIKKOJA KASITELTIIN

TILINTARKASTUKSEN KANNALTA KESKEISET SEIKAT TILINTARKASTUKSESSA

Toiminnan jatkuvuus

Emoyhtion ja konsernin liikketoiminnan tulorahoitus ei ole
tilikauden 2022 aikana kehittynyt odotetulla tavalla ja
maksuvalmius oli tilikauden lopussa edelleen heikko.

Konsernin liiketoiminnan rahavirta on ollut negatiivinen
tilikausilta 2021 ja 2022.

Tilinpaatoksessa ja toimintakertomuksessa esitetyn arvion
mukaan yhtion johto ja hallitus katsovat, etta tilinpaatds on

ollut asianmukaista laatia toiminnan jatkuvuuteen perustuen.

Tilinpaatoksen liitetiedoissa ja toimintakertomuksessa yhtion
johto ja hallitus on tuonut esille seikkoja ja olosuhteita
toiminnan jatkuvuuteen liittyvan riskin arvioimiseksi.

Tarkastustoimenpiteisimme on kuulunut yhtion
kassavirtaennusteen, tilauskannan ja rahoituksen
riittavyyden arvioiminen. Lisdaksi olemme arvioineet yhtion
edustajien kanssa liiketoiminnan kehitysta ja yhtion
tulevaisuudennakymia.

Toiminnan jatkuvuus riippuu yhtion liiketoiminnan ja sen
rahavirtojen kehityksestd seka yhtion kyvysta hankkia uutta
rahoitusta.

Vuoden 2023 alussa yhtio sopi rahoitusjarjestelystd, mika
mahdollistaa lisdarahoituksen tilikauden 2023 aikana. Yhtio
on my0s kevadn 2023 aikana neuvotellut uusista
rahoitusjarjestelyista ja kaupallisista sopimuksista. Yhtion
johdon ndakemyksen mukaan nama seikat mahdollistavat
toiminnan jatkuvuuden.

Toiminnan jatkuvuus on EU-asetuksen 537/2014 10 artiklan
2 c-kohdan mukainen olennaisen virheellisyyden riski.
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Aktivoidut kehittamismenot 1,8 miljoonaa euroa (Konsernitilinpdatoksen laatimisperiaatteet seka liitetiedot 6. ja 12.
Emoyhtion laadinta-, arvostus- ja jaksotusperiaatteet seka liitetieto 12.)

Tilinpaatoshetkelld 31.12.2022 aktivoitujen
kehittdmismenojen kirjanpitoarvo oli 1,8 miljoonaa euroa,
mika oli 12 % konsernitaseesta. Emoyhtion aktivoidut
kehittdmismenot olivat 2,1 miljoonaa euroa, mikd on 12 %
emoyhtion taseesta.

Osana kehittdamismenojen kirjanpitokasittelya johto joutuu

kayttdmaan harkintaa ja tekemaan arvioita, jotka vaikuttavat

kirjanpitoarvoihin ja poistomenetelmiin.

Kehittdmismenot on testattu mahdollisen arvonalentumisen
varalta. Yhtio on maarittanyt arvonalentumistestauksessa
kerrytettavissa olevan rahamdaran kayttéarvoon perustuen.
Kayttoarvo lasketaan perustuen diskontattuihin
rahavirtaennusteisiin, joiden taustalla olevien keskeisten
oletusten maarittaminen edellyttdaa johdon harkintaa.

Harkintaa liittyy mm. tulonodotuksiin, diskonttauksessa

kdytettavaan markkinakorkoon ja vieraan padaoman korkoon.

Testauksissa kaytettaviin ennusteisiin liittyvasta johdon
harkinnasta, arvionvaraisuudesta ja tasearvojen
merkittavyydesta johtuen aktivoidut kehittamismenot ovat
tilintarkastuksessa keskeinen seikka.

Olemme arvioineet kehittdmismenojen sisaltoa ja
aktivointiperusteita, alkuperaisia projektisuunnitelmia ja
keskustelleet suunnitelmien muutoksista yhtion johdon
kanssa. Tarkastustoimenpiteisiimme on kuulunut myds
kdyttéomaisuuskirjanpidon tdsmayttaminen
paakirjanpitoon, poistomenetelmien asianmukaisuuden
arviointi ja poistolaskennan testaaminen.

Lisaksi olemme keskustelleet yhtion edustajien kanssa ja
arvioineet sita, miten kehittdmismenoja seurataan ja
kasitelldan kirjanpidossa, arvioineet poistoaikojen
oikeellisuutta ja poistojen aloitushetken maarittamista.

Olemme analysoineet johdon arvioita ja oletuksia, joiden
perusteella tulevien vuosien rahavirtaennusteet on
laadittu. Kehittdmismenojen arvostukseen vaikuttaa
merkittavasti johdon laskelmissaan kayttama
diskonttokorko seka arvio liiketoiminnan tulevasta
kehityksesta.

Olemme suorittaneet tarkastustoimenpiteita laskelmien
teknisen oikeellisuuden arvioimiseksi. Liséksi olemme
arvioineet kehittamismenoista ja
arvonalentumistestauksesta esitettyjen liitetietojen
asianmukaisuutta.

Kehittamismenojen arvostus on EU-asetuksen 537/2014 10
artiklan 2 c-kohdan mukainen olennaisen virheellisyyden
riski.
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Liettuan tehtaaseen liittyvien tase-erien 7,0 miljoonaa euroa arvostus emoyhtion taseessa (Emoyhtion tilinpaatéksen

liitetiedot 14. ja 15.)

Tilinpaatoshetkelld 31.12.2022 emoyhtion taseen sijoituksissa
oli yhtion tytaryhtio UAB Valoe Cells osakkeiden arvo 5,1
miljoonaa euroa. Lisaksi emoyhtion taseen pitka- ja
lyhytaikaisissa saamisissa oli saamiset tytaryhtiolta yhteensa
1,9 miljoonaa euroa. Yhteensa nama tase-erdat muodostavat
40 % emoyhtion taseesta.

Yhtio on tehnyt taloudellisesti ja liiketoiminnallisesti
merkittaviad investointeja kennotuotannon kdynnistamiseksi
Liettuan tehtaalla. Kuten yhtion hallitus on
toimintakertomuksen kohdassa "Taloudelliseen asemaan ja
rahoitustarpeeseen liittyvdt riskit" tuonut esille, niin yleinen
maailmantalouden epdavarmuus seka kansainvalinen
materiaali- ja komponenttipula ovat viivastyttaneet Liettuan
tehtaan kaynnistymista.

Mainitut liiketoimintaymparist66n ja maailmantalouden
yleiseen kehitykseen liittyvat riskit saattavat edelleen jatkossa
vaikuttaa Liettuan tehtaan tuotantoon ja toiminnan
taloudelliseen kannattavuuteen.

Olemme tilintarkastuksen yhteydessa arvioineet Liettuan
tehtaaseen liittyvid johdon suunnitelmia ja ennusteita.
Lisaksi olemme kayneet lapi Liettuan tehtaan ja tytaryhtion
toimintaan liittyvid prosesseja, taloudellista tilannetta ja
kontrolleja.

Yhtion johdon arvion mukaan kysynnan
aurinkokennotuotannon kapasiteetille odotetaan jatkuvan
korkeana myos tulevaisuudessa, mikd vahentada naihin tase-
eriin kohdistuvaa arvonalentumisriskia.

Liettuan tehtaaseen liittyvien tase-erien arvostus on EU-
asetuksen 537/2014 10 artiklan 2 c-kohdan mukainen
olennaisen virheellisyyden riski.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, etta konsernitilinpdatés antaa oikean ja riittdvan
kuvan EU:ssa kdyttéon hyvaksyttyjen kansainvélisten tilinpdatosstandardien (IFRS) mukaisesti ja siten, etta tilinpaatos
antaa oikean ja riittdvan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpadtoksen laatimista koskevien sadnndsten mukaisesti
ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos sellaisesta sisdisesta valvonnasta, jonka
ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpdatoksen, jossa ei ole vaarinkdytdksestd tai virheesta johtuvaa

olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosta laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin kykya jatkaa
toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittamaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta
tilinpaatds on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatds laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen,
paitsi jos emoyhtio tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehda

niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkdaytoksesta tai
virheestd johtuvaa olennaista virheellisyyttd, sekd antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltda lausuntomme.
Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, ettd 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 voisi kohtuudella odottaa vaikuttavan
taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatoksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kdytamme ammatillista harkintaa ja sailytamme

ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

e  Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme ndihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteitd ja hankimme
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lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siitd, etta
vaarinkdytoksestd johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siitd, etta
virheestd johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkdytdkseen voi liittyad yhteistoimintaa,
vadrentamistd, tietojen tahallista esittdmattd jattamista tai virheellisten tietojen esittamista taikka sisdisen
valvonnan sivuuttamista.

e Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisestd valvonnasta pystyaksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin ndahden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siind
tarkoituksessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtion tai konsernin sisdisen valvonnan
tehokkuudesta.

e Arvioimme sovellettujen tilinpdatdksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta sekd johdon tekemien
kirjanpidollisten arvioiden ja niista esitettavien tietojen kohtuullisuutta.

e Teemme johtopaatoksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatos
perustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella
johtopaatoksen siita, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista epdavarmuutta, joka
voi antaa merkittdvdd aihetta epadilla emoyhtion tai konsernin kykyda jatkaa toimintaansa. Jos
johtopadtoksemme on, ettd olennaista epdvarmuutta esiintyy, meiddan taytyy Kkiinnittaa
tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettaviin
tietoihin tai, jos epdvarmuutta koskevat tiedot eivat ole riittdvida, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatoksemme
perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispdivddn mennessd hankittuun tilintarkastusevidenssiin.
Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhtio tai konserni pysty jatkamaan
toimintaansa.

e Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpdatoksessa esitettdvat tiedot mukaan lukien, yleistd esittdmistapaa,
rakennetta ja sisaltoa ja sitd, kuvastaako tilinpdatos sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta
se antaa oikean ja riittavan kuvan.

e  Hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia yhteisoja
tai liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystydksemme antamaan lausunnon
konsernitilinpdatoksesta. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja suorittamisesta.
Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta seka
merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat puutteellisuudet,
jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Lisdksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siitd, ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia
relevantteja eettisia vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden voi
kohtuudella ajatella vaikuttavan riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa niihin liittyvista varotoimista.

Paatamme, mitkd hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittavimpia tarkasteltavana olevan
tilikauden tilintarkastuksessa ja ndin ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisid. Kuvaamme kyseiset seikat
tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos sdadadds tai madrays estdaa kyseisen seikan julkistamisen tai kun daarimmaisen
harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisestd seikasta viestita tilintarkastuskertomuksessa, koska siita
aiheutuvien epdedullisten vaikutusten voisi kohtuudella odottaa olevan suuremmat kuin tallaisesta viestinnasta koituva
yleinen etu.

Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot

Olemme toimineet yhtiokokouksen valitsema tilintarkastajana alkaen 17.2.2020 yhtajaksoisesti kolme vuotta.

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.
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Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhteydessa ja tidta tehdessamme
arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpdatdksen tai tilintarkastusta suoritettaessa
hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellistd. Toimintakertomuksen
osalta velvollisuutenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen sovellettavien
sadnndsten mukaisesti.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Lausuntonamme esitimme, etta toimintakertomuksen ja tilinpadtoksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta
toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sdannésten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tyon perusteella johtopaatoksen, ettd muussa informaatiossa on olennainen
virheellisyys, meiddn on raportoitava tdsta seikasta. Meilla ei ole tdman asian suhteen raportoitavaa.

Hameenlinnassa 27. pdivana huhtikuuta 2023

Auditus Tilintarkastus Oy
Tilintarkastusyhteiso

Mikko Riihenmaki
KHT-tilintarkastaja

Mikkelissa 27. paivana huhtikuuta 2023

Valoe Oyj

HALLITUS

Lisatietoja:

Toimitusjohtaja likka Savisalo, Valoe Oyj
p. 0405216082

email: iikka.savisalo@valoe.com

Jakelu:

Nasdaq Helsinki Oy
Keskeiset tiedotusvalineet
www.valoe.com

Valoen toimiala muodostuu uusiutuvaan energiaan, erityisesti aurinkosahkoon, liittyvista sovellutuksista.
Valoe myy sen omaan teknologiaan pohjautuvaa automaattista aurinkosahkémodulien valmistustekniikkaa,
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modaulien valmistuslinjoja, moduleita sekda modulien avainkomponentteja. Valoen paakonttori on
Mikkelissa.
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