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- Joulukuussa 2017 yhtio paatti suunnatusta osakeannista, jossa yhtio tarjosi enintaan 10.000.000 uutta
osaketta merkittavaksi yhtion kaikille sellaisille velkojille, joilla oli merkintahetkella vahintaan 25.000
euron suuruinen riidaton saatava yhtiolta. Uusien Osakkeiden merkintdhinta voitiin maksaa rahana tai
kuittaamalla merkintahinta merkitsijalla yhtiolta olevia saatavia vastaan. Tammikuussa 2018
padttyneessad osakeannissa merkittiin yhteensa 8.721.077 uutta osaketta. Yhtio kerasi osakeannilla noin
859.000 euroa uutta rahaa ennen palkkioita ja kuluja. Lisaksi Valoen velkaisuus vaheni yhteensa noin
9.257.000 eurolla.

- Valoe allekirjoitti Bracknor Investmentin (“Bracknor”) kanssa 19.4.2017 enintdan 3.000.000 euron
maaraisen vaihtovelkakirjalainoja koskevan rahoitussopimuksen, joka sisdltaa Valoen osakkeisiin
oikeuttavia warrantteja. Katsauskauden paattymiseen mennessa yhtio oli nostanut lainaa rahoituksesta
yhteensa 1,65 miljoonaa euroa.

- Huhtikuussa 2018 Valoe allekirjoitti ForUs Capital Oy:n kanssa yhteensa noin 0,45 miljoonan euron
tilaussopimukset, jotka liittyvat Valoen 7.8.2017 tiedottamaan ForUs Capital Oy:n kanssa
allekirjoitettuun puitesopimuksen yhteensa noin neljan (4) miljoonan euron arvoisten
aurinkovoimaloiden toimittamisesta Suomeen. ForUs Capital myy voimaloiden sahkdén omille
sopimuskumppaneilleen. Kaiken kaikkiaan Valoe on saanut ForUs Capital Oy:lta katsauskauden
padttymiseen mennessa sitovia tilauksia yhteensa noin 1,6 miljoonan euron arvosta. Toimituksia on
tehty syksystd 2017 alkaen ja suurin osa katsauskauden paattymiseen mennessa tehdyista tilauksista
toimitetaan vuoden 2018 loppuun mennessa.

- Huhtikuussa 2018 Valoe laski liikkeelle pddomarakenteensa vahvistamiseksi ja kennonvalmistuslinjan
ostamiseksi Megacell S.r.l.:n konkurssipesalta enintddn 1,0 miljoonan euron suuruisen
vaihtovelkakirjalainan. Yhden uuden osakkeen merkintdhinta oli 0,55 euroa. Vaihtovelkakirjalainaa
tarjottiin osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen hyvaksymille
tahoille. Laina-aika paattyy 31.5.2021, jolloin vaihtovelkakirjalaina erdaantyy lainaehtojen mukaisesti
kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi. Lainalle maksetaan kahdeksan (8) prosentin korko.
Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkoi vaihtovelkakirjalainan merkinnasta ja paattyy
31.5.2021. Vaihtovelkakirjalaina merkittiin kokonaan. Merkinnoistd 0,9 miljoonaa euroa maksettiin
kateiselld ja 0,1 miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintdhinta merkitsijoiden saatavia
vastaan. Edelld mainituista rahoitusjarjestelyistd huolimatta yhtion rahoitusasema ja
kayttopadomatilanne tulevat kaytettavissa olevien ennusteiden valossa olemaan vuonna 2018 edelleen
tiukkoja.

- Katsauskaudella Valoe teki merkittavia panostuksia tuotekehitykseensa. Huhtikuussa 2018 yhtio toi
markkinoille uuden, taysin lasirakenteisen aurinkosahképaneelin, Chrome lI:n, jossa on Valoen oma
taustajohdekenno. Lisdksi yhtio ilmoitti huhtikuussa 2018 ostaneensa aurinkosahképaneeleissa
kaytettavien aurinkokennojen valmistuslinjan Megacell S.r.l.:n konkurssipesalta Italiasta ja sopineensa
yhteistyosta liettualaisen aurinkosahkdkennovalmistajan, Soli Tek Cells JSC:n (”SoliTek”) kanssa. Valoen
Italiasta ostama valmistuslinja on siirretty Soli Tek Cells JSC:n tiloihin Liettuaan. Toukokuussa Valoe
tiedotti solmineensa tuotekehitysyhteistyo- ja teknologian siirtosopimuksen saksalaisen Konstanzin
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aurinkoenergiainstituutin (ISC Konstanz) kanssa. Kennolinjan ostaminen ltaliasta seka
yhteisty6sopimukset niin SoliTekin kuin ISC konstanzin kanssa tukevat Valoen tavoitetta sovittaa Valoen
paneeleihin IBC (Interdigidated Back Contact)-taustajohdekenno ja niinikddn n-tyypin kaksipuoleinen
aurinkokenno BiSoN sekd muuntaa Valoen nykyisen paneelin rakennetta niin, etta IBC:n ja BiSoN:in
poikkeuksellisen hyvat ominaisuudet tulevat parhaiten hyddynnettya. Valoe on lisdksi sopinut ISC
Konstanzin kanssa edelld mainittujen kennotyyppien lisensoimisesta Valoen ja sen tulevien
valmistuspartnereiden kayttoon.

- Katsauskauden paattymisen jalkeen Valoe laski liikkeelle yhteensa 2.195.289,10 euron suuruisen
Vaihtovelkakirjalainan 2/2018 ja tarjosi sitd osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen
Keskindinen Elakevakuutusyhtio lImariselle. IImarinen merkitsi Vaihtovelkakirjalainan silld Valoelta
olevaa saatavaa vastaan muuttamalla vaihtovelkakirjalainan 1/2015 pddoma- ja korkosaatavan
padomaehtoiseksi Vaihtovelkakirjalainaksi 2/2018.

- Valoe-konsernin IFRS-standardien mukainen liikevaihto katsauskaudella tammikuu — syyskuu 2018 oli
1,0 miljoonaa euroa (0,5 miljoonaa euroa vuonna 2017). Liiketulos oli -2,0 miljoonaa euroa (-1,9
miljoonaa euroa), kauden tulos -3,3 miljoonaa euroa (-4,0 miljoonaa euroa), osakekohtainen
laimentamaton tulos oli -0,23 euroa (-0,87 euroa) ja kdyttokate oli -1,1 miljoonaa euroa (-0,9 miljoonaa
euroa).

- Valoen aasialainen asiakas kay neuvotteluja noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen
jarjestamisesta. Valoe sisallyttaa tilauksen tilauskantaansa vasta asiakkaan tehdasprojektin rahoituksen
varmistuttua.

- Valoe ei anna markkinaohjeistusta tulevaisuudennakymistaan tilikaudelle 2018.

- Katsauskauden ja sen paattymisen jalkeisista tapahtumista on kerrottu enemman porssitiedotteissa,
jotka on julkaistu Valoen internet-sivuilla www.valoe.com. Osavuosikatsaus on laadittu noudattaen IAS
34 osavuosikatsaukset —standardia. Valoe on soveltanut osavuosikatsauksen laatimisessa samoja
laskentaperiaatteita kuin vuositilinpdaatoksessa 2017. Osavuosikatsaus on tilintarkastamaton.

TALOUDELLINEN KEHITYS TAMMI-SYYSKUU 2018

Joulukuussa 2017 yhtio paatti suunnatusta osakeannista, jossa yhti6 tarjosi enintdan 10.000.000 uutta
osaketta merkittavaksi yhtion kaikille sellaisille velkojille, joilla oli merkintdhetkellad vahintdan 25.000 euron
suuruinen riidaton saatava yhtiolta. Uusien osakkeiden merkintdhinta voitiin maksaa rahana tai
kuittaamalla merkintdhinta merkitsijalla yhtiolta olevia saatavia vastaan. Tammikuussa 2018 paattyneessa
osakeannissa merkittiin yhteensa 8.721.077 uutta osaketta. Yhtio kerasi osakeannilla noin 859.000 euroa
uutta rahaa ennen palkkioita ja kuluja. Lisdksi Valoen velkaisuus vaheni yhteensa noin 9.257.000 eurolla.

Huhtikuussa 2018 Valoe laski liikkeelle padomarakenteensa vahvistamiseksi ja kennonvalmistuslinjan
ostamiseksi Megacell S.r.l.:n konkurssipesalta enintdan 1,0 miljoonan euron suuruisen
vaihtovelkakirjalainan. Yhden uuden osakkeen merkintahinta oli 0,55 euroa. Vaihtovelkakirjalainaa
tarjottiin osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen hyvaksymille tahoille.
Laina-aika paattyy 31.5.2021, jolloin vaihtovelkakirjalaina erdantyy lainaehtojen mukaisesti
kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi. Lainalle maksetaan kahdeksan (8) prosentin korko.
Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkoi vaihtovelkakirjalainan merkinnasta ja paattyy 31.5.2021.
Vaihtovelkakirjalaina merkittiin kokonaan. Merkinndista 0,9 miljoonaa euroa maksettiin kateisellda ja 0,1
miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintdhinta merkitsijéiden saatavia vastaan. Edelld mainituista
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rahoitusjarjestelyista huolimatta yhtion rahoitusasema ja kayttopadomatilanne tulevat kaytettavissa
olevien ennusteiden valossa olemaan vuonna 2018 edelleen tiukkoja.

Huhtikuussa Valoe allekirjoitti ForUs Capital Oy:n kanssa yhteensa noin 0,45 miljoonan euron
tilaussopimukset, jotka liittyvat Valoen 7.8.2017 tiedottamaan ForUs Capital Oy:n kanssa allekirjoitettuun
puitesopimuksen yhteensa noin 4 miljoonan euron arvoisten aurinkovoimaloiden toimittamisesta
Suomeen. ForUs Capital myy voimaloiden sahkén omille sopimuskumppaneilleen. Kaiken kaikkiaan Valoe
on saanut ForUs Capital Oy:lta katsauskauden paattymiseen mennessa sitovia tilauksia yhteensa noin 1,6
miljoonan euron arvosta. Toimituksia on tehty syksysta 2017 alkaen ja suurin osa katsauskauden
paattymiseen mennessa tehdyista tilauksista toimitetaan vuoden 2018 loppuun mennessa.

Valoella on kdyt6ssadn Business Finlandin (ent. Tekes) myontdama 4,1 miljoonan euron tuotekehityslaina,
josta katsauskauden lopussa yhtio oli nostanut yhteensa 2,6 miljoonaa euroa. Tdman osavuosikatsauksen
paivdmaarana lainasta on nostamatta 1,5 miljoonaa euroa.

Vaikka Etiopian tehdastoimitusprojektin taloudellinen vaikutus poistettiin Valoen kirjanpidosta tilikaudella
2016, operatiivisesti Etiopian projektia jatketaan ja osatuloutukseen palataan, kun IAS-standardin mukainen
riittava naytto tuottojen kotiutumisesta on saatu. Tarkeimpana tallaisena edellytyksena Valoe pitda
asiakkaan tilauksen mukaisen noin 9,5 miljoonan euron peruuttamattoman remburssin avaamista yhtién
hyvaksymassa pankissa tai merkittdvan kateismaksun saamista asiakkaalta. Yhti6 saattaa tarvita maksun
saamiseksi vientikaupassa tavanomaiset vastavakuudet.

Valoen aasialainen asiakas kdy neuvotteluja noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen
jarjestamisesta. Valoe sisallyttaa tilauksen tilauskantaansa vasta asiakkaan tehdasprojektin rahoituksen
varmistuttua. Kaupan rahoitukseen liittyvat neuvottelut ovat kuitenkin edelleen kesken, eika niiden
toteutumisesta ole vield varmuutta. Valoe neuvottelee aktiivisesti myos useasta muusta tehdaskaupasta.

Seuraavassa on esitetty Valoe-konsernin taloudellinen tulos. Suluissa on vertailuluku vastaavalta
ajanjaksolta vuonna 2017, jollei toisin mainita. Vertailukauden 2017 luvuista on poistettu Etiopian projektin
tulosvaikutus. Tilikaudella 2017 yhtio raportoi erikseen jatkuvat ja lopetetut toiminnot. Katsauskaudesta
alkaen yhtio ei enaa tuloslaskelmassaan naita raportoi, silld lopetettuja toimintoja ei ole enaa ollut
katsauskaudella eika sen vertailukaudella. Tase-erat sisaltavat vielad lopetettuihin toimintoihin kohdistuvia
velkoja.

Heindkuu — syyskuu 2018 :

- Valoe-konsernin liikevaihto kasvoi 0,5 miljoonaan euroon (vuonna 2017: 0,2 miljoonaa euroa)
- Kayttokate oli -0,4 miljoonaa euroa (-0,2 miljoonaa euroa).

- Liiketulos oli -0,7 miljoonaa euroa (-0,6 miljoonaa euroa).

- Tulos ennen veroja oli -1,2 miljoonaa euroa (-1,2 miljoonaa euroa).

- Kauden tulos oli -1,2 miljoonaa euroa (-1,2 miljoonaa euroa).

- Osakekohtainen laimentamaton tulos oli -0,08 euroa (-0,26 euroa).

Liiketoiminnan muista kertaluonteisista tuotoista puhdistettu liiketulos oli -0,7 miljoonaa euroa (-0,7
miljoonaa euroa).
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- Valoe-konsernin liikevaihto kasvoi noin 113 prosenttia 1,0 miljoonaan euroon (vuonna 2017: 0,5
miljoonaa euroa)

- Kayttokate oli -1,1 miljoonaa euroa (-0,9 miljoonaa euroa).

- Liiketulos oli -2,0 miljoonaa euroa (-1,9 miljoonaa euroa).

- Tulos ennen veroja oli -3,3 miljoonaa euroa (-4,0 miljoonaa euroa).

- Kauden tulos oli -3,3 miljoonaa euroa (-4,0 miljoonaa euroa).

- Osakekohtainen laimentamaton tulos oli -0,23 euroa (-0,87 euroa)

Tammikuu — syyskuu 2018 :

Liiketoiminnan muista kertaluonteisista tuotoista puhdistettu liiketulos oli -2,1 miljoonaa euroa (-4,3
miljoonaa euroa).

TOIMITUSJOHTAIJA 1IKKA SAVISALON KATSAUS
Taloudesta

Katsauskaudella yhtion liikevaihto jatkoi odotetusti kasvuaan ollen noin 113 prosenttia vuoden 2017
vastaavan ajankohdan liikevaihtoa suurempi. Katsauskaudella toimitettujen tilausten bruttokate oli
positiivinen. Nain yhtion johdolla on hyva syy uskoa, etta kannattavuus paranee liikevaihdon kasvun
jatkuessa. Valoen valmistautuessa liiketoiminnan kasvuun tuotannon kiinteita kustannuksia oli
kasvatettava, mika vahensi katsauskauden kannattavuutta.

Yhtion kokoon suhteutettuna erittdin suurten tuotekehitysinvestointien rasittaessa kassavirtaa
merkittavasti normaalia enemman on yhtion kayttdpadomatilanne ollut katsauskaudella ja sen jalkeen
ajoittain erittdin tiukka, eika tilanne tule merkittavasti paranemaan ennen loppuvuodeksi suunnitellun
osakeannin toteutumista.

Valoen rahoitustarve taman hetkisten investointisuunnitelmien toteuttamiseksi on noin seitseman
miljoonaa euroa. Yhti6 on aloittanut neuvottelut merkittavimpien osakkaidensa sekd muutamien
padomasijoittajien kanssa rahoituksen jarjestamiseksi. Valoen teknologia on herattanyt kiinnostusta myos
joissakin jo alalla toimivissa teollisuusyrityksissa. Valoe harkitsee lisdksi yleisolle suunnattavaa osakeantia
investointiensa rahoittamiseksi.

Vaikka Valoen liiketoiminnan kannattavuus on edelleen huono, yhtié uskoo kuitenkin pystyvansa
parantamaan kannattavuuttaan kasvavan liikevaihdon, uusien tuotteittensa ja kehittyvan
tuotantoteknologian myo6ta. Pitemmalla tahtdimelld kannattavuuden uskotaan parantuvan merkittavasti
teknologiamyynnin suhteellisen osuuden kasvaessa.

Toiminnasta

Yhtio luovutti katsauskaudella asiakkailleen useita keskisuuria voimalaitoksia ja kehitti merkittavasti
toimituskykyadan tavoitteenaan vastata paremmin kasvavaan kysyntdan. Vaikka tilauskanta laski
katsauskaudella tehtyjen toimitusten tulouduttua, uskoo yhtié kasvun jatkuvan myds seuraavilla
vuosineljanneksilla. Yhtion taman hetkinen kasvu perustuu lisddntyneeseen myyntiin erittain kilpailulla,
kotimaisella voimalaitosmarkkinalla. Valoelle on katsauskauden paattymisen jalkeen avautumassa uusia
mahdollisuuksia muissa Pohjoismaissa seka Baltiassa.

Etiopiassa yhtio on jatkanut valmistuspartnerinsa tukemista Valoen toimitukselle mydnnetyn rahoituksen
nostamiseksi. Etiopian projektin perusedellytykset ovat edelleen kunnossa ja liiketoimintaymparisto
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aurinkosahkon tuottamiseksi on edelleen suotuisa. Valoen yhteistydkumppanimme on osoittanut
huomattavaa sitkeytta ja on edelleen taysin sitoutunut hankkeen toteuttamiseen. Valoelle ja sen
hankkeelle on luvattu niin paikallisen valtiovallan kuin paikallisen valtion energiayhtiénkin tuki. Valoe uskoo
edelleen hankkeen toteutumiseen.

Valoe suunnittelee vuorokauden ympari sahkda tuottavan aurinkosahkokonseptin kokeilemista
pilottimittakaavassa. Kyky tarjota aurinkosahkodn kayttéonottoon sahkon varastoinnin huomioon ottavia ja
taloudellisia kokonaisratkaisuja tulee yhtion kasityksen mukaan olemaan sen tarkeimpia kilpailutekijoita,
kun asiakkaat ja valmistuspartnerit valitsevat itselleen parhaita toimittajia ja teknologioita.

Valoe panostaa tuotteensa kehitykseen

Valoen tavoite on, etta sen teknologialla tuotetun aurinkosahkdn tulee olla markkinoiden vihreinta ja
edullisinta. Valoen tavoitteena on valmistaa aurinkopaneeli, jonka kadyttoika ylittaa sata vuotta. Vaikka
nykyinen paneeli ei siihen ehka vielad pystykaan, Valoe valitsee komponenttinsa tata tavoitetta silmalla
pitden. Valoe ei koskaan hanki halvempia komponentteja niiden kayttoian kustannuksella.

Kennoteknologiassa Valoe onnistui vuoden 2017 aikana luomaan pohjan kehitykselle, jonka tuloksena yhtio
toi katsauskaudella markkinoille taysin lasirakenteisen monikidepaneelin Chrome II:n, jossa kdytetdan
Valoen kehittdamaa takakytkentdaan sopivaa aurinkokennoa.

Tuotekehityksen seuraava tavoite on sovittaa Valoen omaan paneeliin p-tyypin kennoa seuraavaa
sukupolvea edustava, n-tyypin IBC-taustajohdekenno ja niin ikdan n-tyypin kaksipuoleinen aurinkokenno
BiSoN sekd muuntaa Valoen nykyisen paneelin rakennetta niin, ettad IBC:n ja BiSoN:in poikkeuksellisen hyvat
ominaisuudet tulevat parhaiten hyddynnettya.

Yhtion historian merkittavin tuotekehitysinvestointi omaan MWT ja my6hemmin IBC-kennoteknologiaan
eteni katsauskaudella. Megacell-kennotehtaan laitteisto siirrettiin padosin yhteistydkumppani Solitekin
tiloihin Liettuaan ja Valoen moduulitehtaalle Mikkeliin. Yhtion on tarkoitus aloittaa 23 %:n
hyotysuhteeseen pystyvan IBC-kennon kehitys yhdessa ISC Konstanzin kanssa. Padosa kehitystyosta tullaan
tekemaan Mikkelissa seka Vilnassa, Liettuassa. Kehitystyon tavoitteena on luoda markkinoiden
kilpailukykyisin aurinkopaneeli niin omakotitalojen kattoasennuksiin kuin suuriin aurinkovoimaloihinkin.
Uuden Chrystal-tuoteperheen on tarkoitus tulla markkinoille vuoden 2019 aikana.

Kehittdmansa taustavirtajohdetekniikan ansiosta Valoe on kasityksensd mukaan yksi parhaiten
asemoituneita yhtioitd IBC-kennojen vahvuuksien hyddyntamisessa. Valoe uskoo, ettad sen IBC-
takajohdekennoja tullaan ldhitulevaisuudessa kayttdamaan useissa erityissovellutuksissa mm.
autoteollisuudessa ja rakennuksiin integroitavissa aurinkosahkosovellutuksissa.

Valoen tietojen mukaan Valoen uudessa Chrystal-paneelissa kdyttaman kaltaista tekniikkaa kayttaa
tuotantomitassa vain muutama valmistaja, esimerkkeina korealainen LG ja amerikkalainen Sunpower.
Mikali Valoe onnistuu kehitystavoitteessaan, on Valoen aurinkosdhképaneeli yksi maailman
tehokkaimmista. Tutkimusten (ITRPV International Technology Roadmap for Photovoltaic) mukaan IBC-
kennoilla varustettu aurinkosdahkdpaneeli lisda globaalia markkinaosuuttaan vahintaan vuoteen 2027 asti.
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Valoen strategiaan ei edelleenkdadn kuulu paneeleiden massavalmistus. Kaikki Valoen toiminta, mukaan
lukien kehitystyossa tarpeellinen, kapasiteetiltaan pienehko tuotanto, tahtda teknologian myynnin

IBC-takajohdinpaneelin markkinoista

kilpailukyvyn luomiseen ja parantamiseen. Perustuen yhtion historiaan ja jo vuosia maailman huipulla
olleisiin avainteknologioihin ja todennetusti kyvykkaaseen henkiléstoon Valoe on aina uskonut omaavansa
sellaisia valmiuksia, joilla se uskoo olevansa ja pysyvansa kilpailukykyisen teknologian kehityksen karjen
tahdissa. Kayttamalla rakentamiaan kumppanuuksia maailman johtavien tutkimus- ja
kehitysorganisaatioden kanssa Valoe uskoo pystyvansa myymaan kilpailukykyista tekniikkaa riittavan
korkealla hinnalla.

Takajohdinteknologia on avaamassa Valoelle my6s tdysin uusia aurinkosahkodsovellutuksia. Katsauskaudella
yhtio aloitti ns. epdtavanomaisten (odd form) aurinkopaneelien valmistuskokeilut. Valoe kehittaa erittdin
kevyita ja tehokkaita, tarvittaessa muotoon puristettavia komposiittipaneeleita liikennevalineteollisuudelle
kaytettavaksi esimerkiksi autoissa, veneissa, laivoissa, matkailuvaunuissa ja -autoissa. Valoe on lyétanyt
uusia sovellutuskohteita myos rakennuksissa ja muissa rakenteissa. Tallaisten aurinkosahkdratkaisujen
toteuttaminen vaatii paneeleilta Valoen tuotekehitysstrategian mukaisesti korkeita hyotysuhteita ja kevyita
rakenteita.

Valoe esitteli alustavia tietoja IBC-kennoon perustuvista aurinkopaneeleista kesakuisilla Intersolar-messuilla
Saksassa. Malliston huipputuote (Valoe Chrystal Twin) tuottaa sdhkoa paneelin molemmilta puolilta
saavuttaen ideaalisissa olosuhteissa 60 kennon versiona n. 450 Wp tehon. Tuotteen hinnoittelu
mahdollistaa sen asentamisen kilpailukykyisesti jopa kaikkein suurimmille ja kilpailluimmille paneelikentille.
Erittdin korkean hydtysuhteensa ansiosta tuotteen kilpailukyky korostuu Euroopan ja Yhdysvaltojen
markkinoilla, joilla asennuskustannus nayttelee yha suurempaa osaa aurinkopuistojen
kokonaiskustannuksista.

Kotimaan markkina kasvaa - Valoe kasvattaa tuotantoaansa

Vaikka kehittyvat markkinat ovat Valoen tulevaisuuden kannalta tarkeimpia, on Suomen
aurinkosahkoémarkkinan merkitys Valoelle alkanut kasvaa. Suomen vield varhaisessa vaiheessa olevalla
aurinkosdahkdmarkkinalla toimii useita innokkaita aurinkoenergiayhti6ita ja aurinkosahkdinvestoinnin hinta
on pudonnut merkittavasti. Monet potentiaaliset asiakkaat ovat tehneet aurinkovoimalan
hankintapaatoksen halpojen tarjousten houkuttelemina. Valveutuneet ostajat tekevat kuitenkin
paatdksensa tuotetun kilowattitunnin hinnan perusteella. Tata arvioidessa voimalaitoksen
padomakustannuksen lisaksi on huomioitava voimalaitoksen suunniteltu kayttoika.

Valoe solmi syksyllda 2017 merkittavan sopimuksen ForUs Capital Oy:n kanssa useiden aurinkovoimaloiden
toimituksista Suomeen. Merkittdava osa ForUsin tilaamista voimaloista on toimitettu tdman
osavuosikatsauksen pdivamaardan mennessa. Valoe uskoo ForUs-yhteistyon kasvavan myos tilikaudella
2019.
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Yhti6 toimii puhtaan energian toimialalla ja tarjoaa tuotteitaan, ratkaisujaan ja palveluitaan
maailmanlaajuisesti. Valoella on strategiansa mukaisesti nelja eri palvelu- ja tuotekonseptia:

VALOEN STRATEGIA

1. AURINKOSAHKOPANEELIEN JA -JARJESTELMIEN MYYNTI JA TOIMITUKSET

Aurinkosahkopaneelien ja -jarjestelmien myynti on ehka Valoen nakyvin, mutta liikevaihtopotentiaaliltaan
pienin tuoteryhma. Kaikki Valoen aurinkosahkopaneelit valmistetaan toistaiseksi yhtion tehtaalla
Mikkelissa. Niita toimitetaan paaasiallisesti yhtion jakelijoille tai tuleville valmistuspartnereille. Lisaksi yhtio
myy ja toimittaa aurinkosahkovoimaloita ja -jarjestelmia koti- ja ulkomaisille asiakkaille. Valoe on
tehostanut paneeleittensa ja aurinkosahkdjarjestelmiensa myyntia Suomessa rakentamalla
jarjestelmallisesti jalleenmyyntikanavia tuotteilleen.

Yhtion Mikkelin tehtaan nykyinen kapasiteetti on suunniteltu tuottamaan vuodessa enintaan 6—8 miljoonan
euron arvosta aurinkosdahkopaneeleita tdman hetkisin maailmanmarkkinahinnoin. Hyvien myyntindkymien
rohkaisemana Valoe on ryhtynyt toimenpiteisiin tuotantokapasiteettinsa lisaamiseksi Mikkelissa.

Valoen paneelit ovat lapaisseet Valoen saksalaiselta tutkimus- ja testauslaitokselta, Fraunhofer ISE:It3,
tilaamassa testiohjelmassa kaikki aurinkopaneelien testaamiseen yleisesti kdytetyt testit. Mikali yhtion
tavoittelemilla myyntialueilla vaadittaisiin erityista, paikallista sertifiointia, em. testitulokset helpottavat ja
nopeuttavat oleellisesti sertifikaattien saamista.

2. TUOTANTOLINJOJEN JA NIIDEN OSIEN KEHITTAMINEN JA MYYNTI

Tyypillisesti uusiin aurinkopaneelien tuotantolinjoihin voisivat investoida kehittyneilla markkinoilla toimivat
valmistajat. Nama Valoen potentiaaliset asiakkaat valmistavat nyt perinteisia ns. H-tyypin pintajohdotettuja
aurinkosahkdpaneeleja. 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.

3. VALMISTUSPARTNERIVERKOSTON RAKENTAMINEN

Valoen strategian kulmakivi on solmia valmistuspartnerisopimuksia tai teknologian lisenssisopimuksia,
joissa alalle pyrkivat, uudet aurinkopaneelien valmistajat sitoutuvat seka Valoen tuotantoteknologiaan etta
kdyttamaan 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 vahemmistdosakkaaksi. Tavoitellut
valmistuspartneriyritykset toimivat pdaasiassa kehittyvilla markkinoilla tuottaen aurinkosdhkdpaneeleja
paikallisille seka Iahialueittensa markkinoille. Tyypillinen tehtaan avaimet kateen-toimitus ylittaa arvoltaan
10 miljoonaa euroa. Valoe solmi ensimmaisen valmistuspartnerisopimuksensa etiopialaisen LS Corpin
kanssa vuonna 2016. Partnerisopimuksen mukaista teknologiatoimitusta ei kuitenkaan ole tdman
osavuosikatsauksen paivamaaraan mennessa viela toteutettu.
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Valoelle on Etiopian projektin alkuvaiheen perusteella jo 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 kaytetdaan vain yhtion komponentteja. Valoen asiakkaan
puolesta anomat tuotesertifikaatit ovat voimassa ainoastaan, mikali asiakas kdyttaa Valoen hyvaksymia
komponentteja. Yhtion kokemusten mukaan komponenttien saatavuus muualta on talla hetkella rajallinen.
Valoen kasvustrategia edellyttdaa uusien valmistuspartnerisopimusten solmimista. Valoen tavoitteena on
solmia 10 tallaista sopimusta seuraavan viiden vuoden aikana. Taman tason saavutettuaan Valoen
partneriverkosto on kooltaan sen suuruinen, etteivat suurimmatkaan aurinkosdahkdpaneelien valmistajat
saa enaa merkittavaa mittakaavahyotya esimerkiksi raaka-ainehankinnoissaan Valoen verkostoon
verrattuna.

4. PANEELIEN KOMPONENTTIEN MYYNTI LAHINNA VALMISTUSPARTNEREILLE

Valoen strategian tarkein ja liikevaihtopotentiaaliltaan merkittavin osa on erikoiskomponenttien
toimitukset Iahinna valmistuspartnereille. Ensimmainen Valoen tarjoama erikoiskomponentti on yhtitssa
itse kehitetty, jokaiseen paneeliin yhtena sen tarkeimmista komponenteista kuuluva taustavirtajohde. Yksi
normaalikokoinen taustavirtajohdetekniikkaa soveltava paneelitehdas tarvitsee taydella teholla
toimiessaan noin 300.000 — 500.000 taustavirtajohdetta vuodessa. Talla hetkella oletettavalla
Iahitulevaisuuden hintatasolla arvioituna tarvitsee jokainen tuotantolinja taustavirtajohteita noin 5-11
miljoonan euron arvosta vuosittain. Tyypillisesti komponenttitoimitukset valmistuspartnerille voivat alkaa
aikaisintaan noin 12 kuukautta valmistuspartnerisopimuksen allekirjoittamisen jalkeen.

Valoe tarjoaa partnereilleen myos valmistamansa IBC-tekniikkaan perustuvat aurinkokennot sekd muita
erikoiskomponentteja. Taysimittainen paneelitehdas saattaisi yhtion arvion mukaan ostaa Valoelta kennoja
n. 25-30 miljoonalla eurolla vuosittain. Muita komponentteja voivat olla muiden valmistajien erilaiset
dlykomponentit ja energian varastointiin liittyvat komponentit seka virran hallintaan ja sdhkon
laskutukseen liittyvat ohjelmistot.

Pitkalla aikavalilla Valoe tulee lisédmaan tarjontaansa myos energiavarastoihin ja polttokennoihin liittyvia
seka yleisemminkin aurinkosahkon kayttoa edistadvia teknologioita. Ndiden teknologioiden ydinosaamisessa
Valoe tukeutuu teknologiapartnereihinsa.

MARKKINATILANNE

Aurinkosahkopaneelien hinnat laskivat vuosina 2010-2012 noin 70 %. Halvimpien ja keskihintaisten
paneelien hinnat putosivat uudelleen noin 30 % vuosina 2016 ja 2017. Kova hintakilpailu ja siitd seurannut
aurinkosdhkon tuotantokustannusten lasku sekd vuonna 2018 tapahtunut Kiinan kotimaankaupan
volyymien putoaminen halvensivat hintoja Kiinan ulkopuolella edelleen jyrkasti, mikd on johtanut nopeaan
auringosta tuotetun sdhkén maaran lisddntymiseen maailmalla ja siten vauhdittanut alan voimakasta
kasvua entisestdan.

Aurinkosahkon kilpailukyky verrattuna fossiilisiin polttoaineisiin sekd muihin uusiutuviin energialahteisiin
tulee edelleenkin ja kiihtyvalla vauhdilla parantumaan. Jo vuonna 2018 auringolla tuotetun sahkon
arvioidaan olevan halvinta sahkoa.
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Valoe on varautunut siihen, etta lahitulevaisuudessa Valoen kilpailijat tuovat markkinoille omia
taustavirtajohdepaneeleitaan sekd muita innovaatioita. Hintakilpailussa menestyvat yritykset tulevat
jatkamaan perustuotteidensa hintojen laskemista ostovolyymeihin ja lisddntyvaan kapasiteettiinsa luottaen
ja jatkavat pudotuspelid maailmanlaajuisesti. Valoe uskoo tulevaisuuden toimintaympariston olevan
suotuisa sellaisille innovaatiokykyisille toimijoille, jotka jatkavat tuotekehitystdaan tahtdimessaadn verraten
Iahelld olevat seuraavan sukupolven teknologiat. Valoe pitaa itsedaan tallaisena yhtiona.

Valoe pitaa alimman hintaluokan paneelien hintojen uutta nousua epatodenndkoéisena. Yhtio tahtaakin
uuden sukupolven paneelien valmistusteknologian kehittamiseen. Korkeimmissa hintaluokissa ei
hinnanlasku ole ainakaan tdhan mennessa ollut merkittava. Valoe arvioi itselleen edullisimpien
markkinoiden olevan sellaisia, joissa sahkon jakeluverkko ei ole kattava tai sen toiminta on puutteellista.
Tallaisia alueita on ennen kaikkea Afrikassa, mutta myos Aasiassa ja Eteld-Amerikassa. Valoe uskoo, etta sen
menestysmahdollisuudet paranevat, kun se on osaltaan mukana koko aurinkosahkén arvoketjussa, mukaan
lukien aurinkosahkon varastointi ja jakeluun liittyvat kevyet dlyverkot.

Valoella kaytettavissa olevan tiedon mukaan markkinoilla on ainoastaan yksi toinen vakavasti otettava
automaatiolaitevalmistaja, joka tarjoaa asiakkaille avaimet kateen -periaatteella taustavirranjohtimeen
perustuvien aurinkosahkdmoduulien valmistuskapasiteettia. Yhtiolla on tiedossa, ettd taman
automaatiolaitevalmistajan lisdksi on olemassa toimijoita, jotka kehittavat valmistusteknologiaa vastaavaan
sovellukseen. Valoe on silla kaytettavissa olevan tiedon mukaan kuitenkin ainoa taustavirranjohtimien
valmistaja, jolla on talla hetkelld merkittava valmistuskapasiteetti tuotantovalmiina.

Valoe tarjoaa tuotantoteknologiaansa kaikille taustajohdinmoduuleista kiinnostuneille toimijoille. Naita
voivat olla suuret, usein valtiolliset aurinkosahkoprojektit, paneelialihankkijat jai OEM-valmistajat. Yhtio
uskoo paikallisen valmistuksen lisdantyvan merkittavasti lahivuosina. Valoe ei kuitenkaan pyri paikalliseen
valmistukseen itse, vaan hakee moduulitehdashankkeeseen aina paikallisen partnerin ja rahoittajan.
Tyonjako hoidetaan siten, ettd Valoe vastaa valmistusteknologiasta ja tuotteiden laadusta seka
kehittdmisesta. Paikalliset sijoittajat ja partnerit vastaavat hankkeiden rahoituksesta ja tuotteiden
markkinoinnista sekd myynnista.

Jatkuvasti alenevat hinnat ovat ajaneet monia H-tyypin aurinkosdhkdpaneelien valmistajia ongelmiin tai
konkurssiin. Useiden maailman suurimpien kiinalaisten valmistajien tulokset ovat painuneet tappiolle.
Markkina-aktiviteetista voi paatella, ettd nykyinen polku alkaa olla niin hinta- kuin teknologiamielessakin
kuljettu loppuun. Valoe ei usko hintojen nousevan vaan ennustaa uusien, parempien teknologioiden
voimakkaaseen lisddntymiseen tulevina vuosina. Tassa teknologiakilpailussa Valoe uskoo olevansa hyvissa
asemissa vuosia kestaneen taustavirtajohteeseen kohdistuneen tutkimus- ja tuotekehitystydnsa ansiosta.

RAHOITUS

Valoe allekirjoitti Bracknor Investmentin (“Bracknor”) kanssa 19.4.2017 enintaén 3.000.000 euron
maaradisen vaihtovelkakirjalainoja koskevan rahoitussopimuksen, joka sisaltdaa Valoen osakkeisiin
oikeuttavia warrantteja. Katsauskauden paattymiseen mennessa yhtio oli nostanut lainaa rahoituksesta
yhteensa 1,65 miljoonaa euroa. Tarkemmat tiedot jarjestelysta ja sen ehdoista 16ytyvat yhtion
porssitiedotteista.

Valoe kerasi tammikuussa 2018 paattyneessa osakeannissa uusia varoja 0,86 miljoonaa euroa ja yhtion
velkaantuneisuus pieneni yhteensa noin 9,3 miljoonalla euroalla. Lisdksi 25.5.2018 paattyneessa
vaihtovelkakirjalainan merkinnassa yhtio kerasi 0,9 miljoonaa euroa kateisena ja tilivelkoja konvertoitiin 0,1
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miljoonaa euroa. Valoen toteuttaessa strategiansa mukaisia investointeja yhtion rahoitusasema ja
kayttopadomatilanne tulevat olemaan vuonna 2018 edelleen tiukkoja.

Valoe on katsauskaudella kiihdyttanyt tuotekehitysaktiviteettejaan merkittavasti. Edetakseen
kehityshankkeissaan suunnitellusti tulee yhtié tarvitsemaan lisarahoitusta. Valoen tdman hetkinen
investointisuunnitelma edellyttda toteutuakseen vahintaan noin seitseman miljoonaa euroa uutta
rahoitusta, jonka hankkimiseksi Valoe on aloittanut keskustelut merkittavimpien osakkaidensa kanssa.
Keskusteluja rahoituksesta kdydaan myos padomasijoittajien ja teollisten toimijoiden kanssa. Yhtena
vaihtoehtona on edelleen yleisen osakeannin jarjestaminen yhdessa tai erikseen suunnatun osakeannin
kanssa. Lisdksi Valoella on kaytdssdaan Business Finlandin (ent. Tekes) myontama 4,1 miljoonan euron
tuotekehityslaina, josta taman osavuosikatsauksen pdivdamaarana on nostamatta 1,5 miljoonaa euroa.
Mikali yhtio saa kerattya tavoitellun maaran uutta pddomaa mm. ylla mainituilla jarjestelyilld, pystyy se
toteuttamaan strategiansa mukaisen investointisuunnitelman.

Valoen hallituksen kasityksen mukaan huomioiden yhtion kaytossa olevat rahoitussitoumukset seka
lisddntyneen kysynnan tuoman kassavirran yhtiolla on riittavasti kayttopadomaa vahintdan seuraavan 12
kuukauden ajaksi. Ilman noin seitseman miljoonan euron lisarahoitusta yhtio ei kuitenkaan pysty jatkamaan
strategiansa mukaisia investointeja.

Liiketoiminnan rahavirta ennen investointeja oli tammi - syyskuussa -1,4 miljoonaa euroa (-2,5 miljoonaa
euroa). Myyntisaamiset olivat katsauskauden lopussa 0,1 miljoonaa euroa (0,1 miljoonaa euroa). Yhtién
nettorahoituskulut olivat 1,3 miljoonaa euroa (2,1 miljoonaa euroa). Valoe-konsernin omavaraisuusaste oli
kesdkuun lopussa -59,5 prosenttia (-132,5 %) ja osakekohtainen oma pddoma oli -0,48 euroa (-2,75 euroa).
Omavaraisuusaste pddomalainat mukaan lukien oli -5,6 prosenttia (-20,8 %). Katsauskauden paattyessa
konsernin rahavarat olivat 0,003 miljoonaa euroa.

Valoen rahoitus- ja muita riskeja on kasitelty jdljempana tdman osavuosikatsauksen osiossa
"Riskienhallinta, riskit ja epdvarmuustekijat”.

TUOTEKEHITYS

Yhtio on lisannyt tuotekehityksensa aktiivisuutta merkittavasti. Valoen tuotekehityksen paapaino on ollut
Business Finaland:in (ent. Tekes) rahoittamassa piikennoihin ja niiden hy6étysuhteen parantamiseen
liittyvassa projektissa, jossa katsauskaudella edettiin hyvin tuloksin. Yhtio kehittdda myds muita paneelien
komponentteja ja aikoo seurata aktiivisesti teknologiapartnereidensa hankkeita aurinkosahkoén kayttoa
lisddvien tekniikoiden kehittamiseksi.

Toinen yhtion tuotekehityksen merkittava tavoite on kehittda Valoen aurinkopaneelista tuote, jonka
elinkaari ylittaa 100 vuotta. Tana paivana yhtio uskoo paneelinsa kestdvan kdytdssa noin 40 vuotta, mika on
merkittavasti pidempi aika kuin sen useimpien kilpailijoiden paneelien kadytt6ika. Valoen mielesta vihredn
energian tuotannossa laitteiden taloudellisen kayttoidan pidentamisen taytyy olla myds kehitystydn
tarkeimpia tavoitteita. Voimalaitosten teollinen kaytt6ika vaikuttaa suoraan tuotetun sahkon hintaan.
Pelkastdaan aurinkopaneelien hintaa alentamalla ei voida paasta nykyisen porssisahkdn hintaan ainakaan
[ahitulevaisuudessa. Tavoitteeseen voidaan kuitenkin padsta voimaloiden kayttoikaa pidentamalla seka
hyotysuhdetta parantamalla ja samanaikaisesti pitamalla pddomainvestoinnit kohtuullisina.

Valoen aurinkopaneelilla tuotetun sahkon tulee olla niin markkinoiden vihreinta kuin edullisintakin.
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Muu Valoen tuotekehitys keskittyy paljolti tuotantolinjakonseptin kehitykseen. Paneelien
automatisoidussa valmistuksessa tarvittavat koneet ja laitteet tulevat enenevassa maarin perustumaan
yhtion omille innovaatioille ja Valoe suunnittelee ne itse. Valoe pyrkii suojaamaan keksint6jaan kaikilla
oleellisilla maantieteellisilla alueilla.

Katsauskauden aikaisia ja muita merkittavia tapahtumia erityisesti tuotekehityksessa on tassa
osavuosikatsauksessa kuvattu tarkemmin toimitusjohtajan katsauksessa.

Konsernin tuotekehityskulut katsauskaudella tammi-syyskuu olivat 0,9 miljoonaa euroa (1,2 miljoonaa
euroa) eli 93,3 prosenttia (250,9 %) liikevaihdosta.

INVESTOINNIT

Katsauskauden bruttoinvestoinnit olivat tammi-syyskuussa 3,2 miljoonaa euroa (0,2 miljoonaa euroa).
Investoinnit kohdistuivat seka katsauskaudella etta vertailukaudella paaosin kehittdmismenoihin.

HENKILOSTO

Konsernin palveluksessa oli syyskuun 2018 lopussa 24 (17) henkil63, jotka kaikki tyoskentelivat Suomessa.
Katsauskaudella konsernin palkka- ja palkkiokulut olivat yhteensa 0,9 miljoonaa euroa (0,7 miljoonaa
euroa).

OSAKKEET JA OMISTAJAT

Katsauskauden paattyessa 30.9.2018 Valoen osakepdaaoma oli 80.000,00 euroa ja osakemaara 16.036.338
osaketta. Yhti6lla on yksi osakesarja, jonka osakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet yhtidssa. Valoen hallussa
oli 30.9.2018 sen omia osakkeita 920.896 kappaletta.

Yhtiolla oli syyskuun 2018 lopussa yhteensa 7 391 osakkeenomistajaa ja osakkeista 12,71 prosenttia oli
ulkomaalaisomistuksessa. Kymmenen suurimman osakkeenomistajan hallussa oli 30.9.2018 yhteensa 71,2
prosenttia yhtion osakkeista.

Suurimmat omistajat 30.9.2018

osakkeita prosentteja

1 OY HERTTAASSA AB 1762723 11,0
2 SAVCOR COMMUNICATIONS LTD PTY 1459 235 9,1
3 GASELLI CAPITAL OY 1356 463 8,5
4 SAVCOR INVEST B.V. 1323752 8,3
5 SAVCOR TECHNOLOGIES OY 1284701 8,0
6 SAVCOR GROUP OY 1071511 6,7
7 OY INGMAN FINANCE AB 1 000 000 6,2
8 VALOE OV 920 896 5,7
9 OLLILA JORMA JAAKKO 919 528 5,7
10 KESKINAINEN ELAKEVAKUUTUSYHTIO ILMARINEN 318 370 2,0
MUUT 4619 159 28,8
YHTEENSA 16 036 338 100,00
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Hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja maaraysvaltayhteisdineen omistivat 30.9.2018 yhteensa 4.103.700
osaketta, mika oli noin 25,6 prosenttia yhtion osakemaarasta. Lisaksi hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja
omistivat katsauskauden lopussa yhteensa 377.500 vuoden 2015 optiojarjestelman mukaista optio-
oikeutta. Yhtion toimitusjohtaja likka Savisalo maaraysvaltayhteisdineen omisti kauden lopussa 4.067.688
yhtion osaketta ja 132.500 vuoden 2015 optiojarjestelman mukaista optio-oikeutta.

Valoen osakkeen kurssi vaihteli tammi-syyskuussa 0,32 euron ja 1,35 euron valilla. Keskikurssi oli 0,70 euroa
ja paatoskurssi syyskuun lopussa 0,35 euroa. Valoen osakkeen vaihto oli tammi-syyskuussa 3,6 miljoonaa
euroa ja 5,1 miljoonaa osaketta. Osakkeiden markkina-arvo kesakuun lopussa oli 5,6 miljoonaa euroa.

VOIMASSAOLEVAT OSAKEANTIVALTUUTUKSET

Vuoden 2018 yhtiokokous paatti valtuuttaa Valoen hallituksen paattamaan yhdesta tai useammasta
maksuttomasta ja/tai maksullisesta osakeannista, joka sisédltda oikeuden paattda osakeyhtidlain 10 luvun 1
§:n tarkoittamien optio-oikeuksien ja muiden osakkeeseen oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta
siten, etta valtuutuksen perusteella annettavien uusien osakkeiden tai osakeyhtiélain 10 luvun 1 §:n
mukaisten optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisen perusteella
osakkeiden maara on yhteensa enintdaan 49.000.000 osaketta. Valtuutusta voidaan kayttaa yhtion kannalta
tarkeisiin jarjestelyihin, kuten paddomarakenteen vahvistamiseen, investointien rahoittamiseen, yritys- ja
liilketoimintakauppojen tai muiden liiketoiminnan jarjestelyiden tai omistusrakenteen laajentamiseen tai
henkiloston kannustamiseen tai sitouttamiseen tai sellaisiin muihin hallituksen paattamiin tarkoituksiin,
joissa osakkeiden tai osakeyhtilain 10 luvun 1 §:n tarkoittamien optio-oikeuksien tai osakkeisiin
oikeuttavien erityisten oikeuksien antamiseen on painava taloudellinen syy. Osakkeenomistajien
merkintdetuoikeudesta voidaan poiketa edellyttden, etta siihen on yhtién kannalta painava taloudellinen
syy. Valtuutus on voimassa 30.6.2019 asti.

Taman osavuosikatsauksen paivamaarana hallitus on paattanyt yhteensa 10.100.000 osakkeen antamisesta
osakeantivaltuutuksen nojalla.

KATSAUSKAUDEN AIKAISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT

13.8.2018: VALOE OYJ NEUVOTTELEE ERAANTYNEEN VAIHTOVELKAKIRJALAINAN 1/2015
JARJESTELEMISESTA

Valoe Oyj:n ("Valoe") padgomaehtoinen vaihtovelkakirjalaina 1/2015 on erddntynyt 1.8.2018. Yhtién oman
padoman tilanne ei osakeyhtitlain sdannosten mukaisesti salli talla hetkella lainan takaisinmaksua.
Vaihtovelkakirjalainan 1/2015 erdédntynyt lainapddoma on yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa, josta velka
Valoen lahipiirille on noin 0,9 miljoonaa euroa ja noin 1,9 miljoonaa euroa ldhipiirin ulkopuolisille velkojille.
Valoe neuvottelee vaihtovelkakirjalainan 1/2015 velkakirjan haltijoiden kanssa lainan jarjestelemisesta.

31.8.2018: VALOE OYJ:N OMIEN OSAKKEIDEN MERKINTA

Valoe Oyj:n ("Yhtio") hallitus on paattanyt 31.8.2018 merkitad yhteensa 545.825 uutta osaketta ("Merkityt
Osakkeet") Yhtion 16.10.2017 paattamassa sille itselleen suunnatussa maksuttomassa osakeannissa.
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Osakkeiden merkinta liittyy Yhtion ja Bracknor Investmentin valisen 19.4.2017 hyvaksytyn
rahoitusjarjestelyn toteuttamiseen rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti. Uusia osakkeita voidaan kayttaa
ainoastaan edelld mainitun rahoitusjarjestelyn toteuttamiseksi siten, etta Yhtion hallussa olevia uusia
osakkeita annetaan Bracknor Investmentille sen merkitessa osakkeita sille rahoitusjarjestelyssa annettujen
vaihtovelkakirjalainojen ja warranttien nojalla. Siltd osin kuin kaikkia Yhtion merkitsemia uusia osakkeita ei
ole tarpeen antaa Bracknor Investmentille edelld sanotun mukaisesti, Yhtié mitatoi ne.

Uudet osakkeet ovat samaa lajia kuin Yhtion muut osakkeet ja tuottavat niiden rekisterdinnista alkaen
samat osakeoikeudet kuin Yhtion vanhat osakkeet.

Merkittyjen Osakkeiden kaupparekisteriin merkitsemisen jalkeen Yhtiolld on kaikkiaan 16.036.338 osaketta,
joista yhteensa 1.059.336 osaketta on yhtion hallussa.

Merkityt Osakkeet merkitadn kaupparekisteriin arviolta 5.9.2018 ja Yhtio hakee uusien osakkeiden
listaamista Nasdaq Helsinki Oy:n porssilistalle arviolta 6.9.2018.

KATSAUSKAUDEN JALKEISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT

18.10.2018: VALOE OYJ ON SOPINUT KESKINAINEN ELAKEVAKUUTSYHTIO ILMARISEN KANSSA
VAIHTOVELKAKIRJALAINAN 1/2015 MUUTTAMISESTA UUDEKSI VAIHTOVELKAKIRJALAINAKSI 2/2018

Valoe Oyj:n ("Valoe") pddomaehtoinen vaihtovelkakirjalaina 1/2015 erdéntyi 1.8.2018. Yhti6 tiedotti
13.8.2018, ettd sen oman padaoman tilanne ei osakeyhtitlain sddannésten mukaisesti salli lainan
takaisinmaksua ja ettd yhtié neuvottelee vaihtovelkakirjalainan 1/2015 velkakirjan haltijoiden kanssa lainan
jarjestelemisesta.

Valoe on paattanyt laskea liikkeelle yhteenss 2.195.289,10 euron suuruisen Vaihtovelkakirjalainan 2/2018
("Vaihtovelkakirjalaina”) ja tarjota sitd osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen Keskindinen
Eldkevakuutusyhtio limariselle.

Keskindinen Elakevakuutusyhtio IlImarinen on merkinnyt Vaihtovelkakirjalainan silla Valoelta olevaa
lainasaatavaa vastaan muuttamalla vaihtovelkakirjalainan 1/2015 pddoma- ja korkosaatavan
Vaihtovelkakirjalainan ehtojen mukaiseksi padomaehtoiseksi 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
paattyneelta kuusikuukautisjaksolta vahennettyna 15 prosentilla. Mikali vaihto-oikeutta kaytettaessa
Valoen osakkeet eivat ole noteerattuja Helsingin Porssin porssilistalla, tekee yksi ns. Big Four -
tilintarkastusyhteisdista Valoen laskuun arvion Valoen osakkeen kayvasta arvosta, joka vahennettyna 15
prosentilla on Valoen yhden (1) uuden osakkeen merkintahinta.

Laina-aika alkaa Vaihtovelkakirjalainan maksamisesta yhti6lle ja paattyy 15.10.2021, jolloin
Vaihtovelkakirjalaina erdantyy lainaehtojen mukaisesti kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi.
Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkaa 15.10.2021 ja paattyy 31.12.2021.

Vaihtovelkakirjalainan tarjoamisessa poiketaan osakkeenomistajien merkintdaetuoikeudesta, koska erityiset
oikeudet annetaan lainaosuuksien muodossa yhtion olemassa olevien velkojen uudelleenjarjestelemiseksi
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yhtion kannalta edullisella tavalla, joten erityisten oikeuksien antamiselle on siten yhtion kannalta painava
taloudellinen syy.

Yhti6lla on yksi (1) osakelaji.

Vaihtovelkakirjalainan ehdot ovat kokonaisuudessaan tiedotteen liitteena 1.

RISKIENHALLINTA, RISKIT JA EPAVARMUUSTEKIJAT

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
ennustejarjestelman avulla.

Riskienhallinnan avulla pyritdan 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.

Yhtion rahoitusasema ja kayttopaaomatilanne tulevat kdytettavissa olevien ennusteiden valossa olemaan
vuonna 2018 edelleen tiukkoja. Valoen hallitus luottaa kuitenkin siihen, etta huomioiden yhtién
kdyttopadoman tarpeen, kdytdssa olevat rahoitussitoumukset seka lisddntyneen kysynnan tuoman
kassavirran yhtiolla on riittavasti kayttépaaomaa vahintaan seuraavan 12 kuukauden ajaksi. llman noin
seitseman miljoonan euron lisarahoitusta yhtio ei kuitenkaan pysty jatkamaan strategiansa mukaisia
investointeja.

Toteuttaakseen investointisuunnitelmansa Valoe on aloittanut rahoitusneuvottelut merkittavimpien
osakkaidensa, padomasijoittajien ja teollisten toimijoiden kanssa. Yhtena vaihtoehtona on yleisen
osakeannin jarjestaminen yhdessa tai erikseen suunnatun osakeannin kanssa vuoden 2018 aikana.
Neuvottelujen tuloksesta eikd osakeannin toteutumisesta tai onnistumisesta ole varmuutta.

Valoella on kdytéssadn Business Finlandin (ent. Tekes) mydntdama 4,1 miljoonan euron tuotekehityslaina,
josta taman osavuosikatsauksen paivamaarana on nostamatta 1,5 miljoonaa euroa. Mikali yhti6 saa
kerattya tavoitellun maaran uutta padomaa mm. ylla mainituilla jarjestelyilld, pystyy se toteuttamaan
strategiansa mukaisen investointisuunnitelman.

Valoen tavoitteena on saavuttaa vahva asema teknologiatoimittajana sellaisille aurinkopaneelien
valmistajille, jotka valmistavat paikallisesti eri markkina-alueilla Valoen automaatio-osaamista ja
lasertekniikkaa hyvaksi kdyttden Valoen teknologiaan perustuvia, korkealaatuisia aurinkosahkdpaneeleita.
Ndiden tavoitteiden saavuttamiseen liittyy kuitenkin riskeja. Vaikka yhtion strategia ja tavoitteet perustuvat
markkinatuntemukseen ja teknisiin selvityksiin, riskit ovat merkittavat, eikd ole varmuutta saavuttaako
Valoe asetetut tavoitteet kokonaan tai osittain. Valoen tulevaisuuden ndkymat tulevat olemaan jatkossa
merkittavasti riippuvaisia yhtion kyvysta saavuttaa tavoiteltu markkina-asema globaaleilla
aurinkosdahkodpaneelien markkinoilla seka yhtion rahoituksesta.
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Valoen asiakkaalla on kdynnissa neuvottelut noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen
jarjestamisesta Aasiaan. Projektin toteutumiseen liittyy kuitenkin merkittavia riskeja. Neuvottelut ovat
kesken eika projektin toteutumisesta kokonaan tai edes osittain ole viela varmuutta.

Etiopian paneelitehdastilaukseen liittyy normaaleja kansainvélisen laitekaupan liiketoiminta-, rahoitus-
aikataulu- ja maariskeja. Maariskeihin on luettava myos projektin rahoitusjarjestelyjen hitaus.
Tehdastoimituksen maksut Valoelle eivat vielakaan sitovista rahoitussopimuksista huolimatta ole
kdynnistyneet. Valoen asiakas LSCorp on kuitenkin aloittanut paikallisvaluuttamaaraiset nostot edella
mainituista rahoitussitoumuksista ja rakentaa parhaillaan paneelitehtaalle tehdasrakennusta. Yhtio seuraa
tarkasti tilannetta Etiopiassa ja pyrkii tukemaan asiakastaan tdman neuvotteluissa olemalla
mahdollisimman paljon paikan paalla.

ForUs Capital Oy:n kanssa allekirjoitettuun puitesopimukseen sisaltyy riskeja, joista merkittavin on riittavan
rahoituksen jarjestyminen osalle puitesopimuksen mukaisista projekteista.

Kehittyvat markkinat toimivat arvaamattomasti ja niissa toimimiseen sisaltyy yllattavia riskeja. Yhtiota
arvioitaessa sijoittajan tulee tiedostaa, ettda merkittava osa yhtion toiminnasta tapahtuu riskialttiissa
toimintaymparist6ssa ja arvioida huolellisesti riskin vaikutus sijoitusstrategiaansa.

Taman osavuosikatsauksen tietyt lausunnot ja erityisesti Valoen strategiassa mainitut sitomattomat arviot
kohdistuvat tulevaisuuteen ja perustuvat johdon taman hetkisiin nakemyksiin. Luonteensa vuoksi ne
sisaltavat riskeja ja epavarmuutta ja ovat alttiita yleisen taloudellisen tai toimialan tilanteen muutoksille.

TULEVAISUUDENNAKYMAT

Valoe ei anna markkinaohjeistusta vuodelle 2018.

Mikkelissa, 7.11.2018
Valoe Oyj

HALLITUS

Lisatietoja:
Toimitusjohtaja likka Savisalo, p. 040 521 6082, iikka.savisalo@valoe.com
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Konsernin laaja tuloslaskelma, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 7-9/2018 7-9/2017 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017

Liikevaihto 459 240 1001 469 554
Myytyjen suoritteiden hankintameno -525 -284 -1111 -681 -1204
Bruttokate -67 -45 -110 -213 -650
Liiketoiminnan muut tuotot 0 94 18 380 398
Tuotekehityskulut -369 -333 -934 -1176 -1536
Myynnin ja markkinoinnin kulut -167 -100 -520 -349 -498
Hallinnon kulut -148 -189 -501 -540 -786
Liiketoiminnan muut kulut 0 -2 0 -2 -5
Liikevoitto -750 -574 -2 048 -1900 -3078
Rahoitustuotot 0 0 0 0 0
Rahoituskulut -439 -640 -1 259 -2 064 -2716
Tulos ennen veroja -1189 -1214 -3 306 -3964 -5794
Tuloverot 0 0 0 0 0
Kauden tulos -1189 -1214 -3 306 -3964 -5794

Kauden tuloksen jakautuminen

Emoyrityksen omistajille -1189 -1214 -3 306 -3964 -5794
Tulos/osake (laimentamaton), eur -0,08 -0,26 -0,23 -0,87 -1,23
Tulos/osake (laimennettu), eur -0,08 -0,26 -0,23 -0,87 -1,23
Kauden tulos -1189 -1214 -3 306 -3964 -5794
Kauden laaja tulos yhteensa -1189 -1214 -3 306 -3964 -5794

Kauden laajan tuloksen jakautuminen
Emoryityksen omistajille -1189 -1214 -3 306 -3964 -5794

Vertailukauden 1-9/2017 tulokset/osake on ilmoitettu laskettuna osakkeiden lukuméaaran vahentamisen jalkeisella
maaralla (ennen splitia oleva hinta kerrottu 200:1la).



Konsernitase, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017
VARAT

Pitkdaikaiset varat

Aineelliset kayttdomaisuushyodykkeet 31 10 8
Liikearvo 441 441 441
Muut aineettomat hyodykkeet 9274 7 285 6 982
Myytavissa olevat sijoitukset 9 9 9
Pitk3aikaiset varat yhteensa 9756 7 746 7 441
Lyhytaikaiset varat

Vaihto-omaisuus 630 652 582
Myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset 1318 1066 1256
Rahavarat 3 21 350
Lyhytaikaiset varat yhteensa 1951 1738 2188
Myytavdna olevat omaisuuserat 0 0 0
Varat yhteensa 11 707 9484 9 629
OMA PAAOMA JA VELAT

Emoyhtién omistajille kuuluva oma padoma

Osakepadoma 80 80 80
Sijoitetun vapaan oman pdaoman rahasto 11636 682 10 542
Kertyneet voittovarat -18 665 -13294 -15 166
Oma paaoma yhteensa -6 949 -12 532 -4 544
Pitk3aikaiset velat

Pitkdaikaiset lainat 11103 4252 7874
Pitk3aikaiset velat yhteensa 11103 4252 7874
Lyhytaikaiset velat

Lyhytaikaiset korolliset velat 1918 12732 2004
Ostovelat ja muut velat 5195 4699 3773
Lyhytaikaiset varaukset 158 0 215
Lyhytaikaiset velat yhteensa 7271 17 431 5992
Myytavadna oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 282 332 306
Velat yhteensa 18 656 22 015 14172
Oma pddaoma ja velat yhteensa 11707 9484 9 629




Konsernin rahavirtalaskelma, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017
Liiketoiminnan rahavirta
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja -3 306 -3 964 -5794
Oikaistaan ei-rahamaéardiset, selkeét erét tuloslaskelmasta
Poistot ja arvonalentumiset + 924 999 1333
Realisoitumattomat kurssivoitot (-) ja -tappiot (+) +/- 2 -12 -11
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua +/- 6 -169 -129
Varausten muutos +/- -63 -40 175
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 1257 2 076 2728
Yhteensa rahavirta ennen kayttdpddoman muutosta -1179 -1109 -1698
Kayttopadaoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vdhennys (+) -49 -232 -162
Myynti- ja muiden saamisten lisdys (-) / vahennys (+) -62 -222 -412
Osto- ja muiden velkojen lisdys (+) / vihennys (-) 140 -655 -611
Kayttdpadaoman muutos 30 -1108 -1184
Rahoituserien ja verojen oikaisu maksuperusteiseksi
Maksetut korot - 154 257 273
Muut rahoituserat - 121 0 5
Rahoituserat ja verot -275 -257 -278
LIIKETOIMINNAN NETTORAHAVIRTA -1425 -2474 -3160
Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin - 2 397 231 357
INVESTOINTIEN NETTORAHAVIRTA -2397 -231 -357
Rahoituksen rahavirta
Osakeannista saadut maksut + 59 0 800
Bracknor Investment rahoitusjarjestely + 750 562 650
Pitkaaikaisten lainojen nostot + 2203 1656 1803
Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksut - 0 0 23
Lyhytaaikaisten lainojen nostot + 1397 1010 1380
Lyhytaaikaisten lainojen takaisinmaksut - 935 502 741
RAHOITUKSEN NETTORAHAVIRTA 3474 2726 3 869
RAHAVAROJEN LISAYS (+) TAI VAHENNYS (-) -347 21 352



Oman paaoman muutoslaskelma

(tilintarkastamaton)

Sijoitetun vapaan

oman paaoman Kertyneet Oma paaoma
1000 EUR Osakepddoma rahasto voittovarat yhteensa
31.12.2017 80 10 542 -15 166 -4 544
Kauden voitto/tappio - - -3306 -3306
Liiketoimet omistajien kanssa:
Omien osakkeiden myynti -
Bracknor 798 798
Osakeanti 0 295 295
Osakkeina toteutettavat optiot 0 0 24 24
Vaihtovelkakirjalainan oman
padoman komponentti 0 0 -217 -217
30.9.2018 80 11636 -18 665 -6 949

Sijoitetun vapaan

oman paioman Kertyneet Oma pdaoma
1000 EUR Osakepdioma rahasto voittovarat yhteensa
31.12.2016 80 0 -9 708 -9 628
Kauden voitto/tappio -3 964 -3964
Muuntoero, keskikurssiero 2 2
Liiketoimet omistajien kanssa:
Omien osakkeiden myynti -
Bracknor 682 682
Vaihtovelkakirjalainan oman
padoman komponentti 0 0 300 300
Osakkeina toteutettavat optiot 0 0 75 75
30.9.2017 80 682 -13 294 -12532



Lopetetut liiketoiminnot

(tilintarkastamaton)

Yhtio ilmoitti 17.9.2014 siirtdneensa elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoimintansa perustamalleen tdysin
omistamalleen tytaryhtitlle Cencorp Automation Oy:lle. Edelleen, FTTK Company Limited on ostanut aiemmin
allekirjoitetun sopimuksen mukaisesti 70 prosenttia Cencorp Automation Oy:n osakkeista. Edelleen FTTK kaytti
17.12.2014 oikeutensa lunastaa loput 30 prosenttia Cencorp Automation Oy:n osakkeista ja osapuolet allekirjoittivat
osto-option kayttod koskevan sopimuksen. Valoe raportoi Q3/2014 alkaen elektroniikkateollisuuden
automaatioliiketoimintaan liittyvat taloudelliset tunnusluvut lopetettujen toimintojen yhteydessa.

Tilikaudesta 2018 alkaen yhtio ei enda raportoi erikseen jatkuvia ja lopetettuja toimintoja tuloslaskelmassaan, silla
lopetettuja toimintoja ei ole enaa ollut katsauskaudella eika sen vertailukaudella. Tase-erat sisaltavat viela
lopetettuihin toimintoihin kohdistuvia velkoja.

Elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnan tasetiedot:

1000 EUR 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017
Velat

Ostovelat ja muut velat 282 326 301
Varaukset 0 5 5
Myytdvana oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 282 332 306
Myytavana olevat nettovarat -282 -332 -306

Elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnan nettorahavirta:

1000 EUR 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017
Liiketoiminnan rahavirta -12 -161 -186
Investointien rahavirta 0 0 0
Tulos/osake (laimentamaton) lopetetuista liiketoiminnoista 0,00 0,00 0,00

Tulos/osake (laimennettu) lopetetuista liiketoiminnoista 0,00 0,00 0,00



Konsernin tunnusluvut

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 7-9/2018 7-9/2017 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017
Jatkuvat toiminnot

Liikevaihto 459 240 1001 469 554
Liiketulos -750 -574 -2048 -1 900 -3078
% liikevaihdosta -163,4 % -239,6 % -204,6 % -405,4 % -556,0 %
Kayttokate -441 -241 -1123 -900 -1745
% liikevaihdosta -96,2 % -100,6 % -112,2 % -192,1% -315,1%
Tulos ennen veroja -1189 -1214 -3306 -3964 -5794
% liikevaihdosta -259,1% -506,6 % -330,3% -846,0%  -1046,6 %
Taseen loppusumma 11707 9484 11707 9484 9629
Omavaraisuusaste % -59,5 % -132,5% -59,5 % -132,5% -47,3 %
Nettovelkaantumisaste % neg. neg. neg. neg. neg.
Bruttoinvestoinnit (jatkuvat toiminnot) 1255 116 3240 243 272
% liikevaihdosta 273,5% 48,5 % 323,7% 51,8% 49,1 %
Tutkimus- ja kehitysmenot (jatkuvat toiminnot) 369 333 934 1176 1536
% liikevaihdosta 80,4 % 138,8 % 93,3% 250,9 % 277,5%
Tilauskanta 16 209 16 324 16 209 16 324 16 935
josta Etiopia 15 834 15834 15 834 15834 15 834
Henkilosto, keskimaarin 22 17 20 17 17
Henkilosto, kauden lopussa 24 17 24 17 18
Koroton vieras pddoma 5477 5026 5477 5026 4074
Korollinen vieras padoma 13021 16 984 13021 16 984 9878
Osakekohtaiset tunnusluvut

Tulos/osake (laimentamaton) -0,08 -0,26 -0,23 -0,87 -1,23
Tulos/osake (laimennettu) -0,08 -0,26 -0,23 -0,87 -1,23
Oma paidoma/osake -0,48 -2,75 -0,48 -2,75 -0,96
Hinta/voitto-suhde (P/E) -4,60 -4,96 -1,53 -1,46 -0,57
Ylin kurssi 0,61 1,99 1,35 2,60 2,60
Alin kurssi 0,32 1,00 0,32 1,00 0,66
Keskikurssi 0,44 1,50 0,70 2,03 1,85
Osakkeen kurssi kauden lopussa 0,35 1,27 0,35 1,27 0,70
Osakekannan markkina-arvo, kauden lopussa,

MEUR 5,6 6,0 5,6 6,0 3,7

Yhtion osakkeen kurssit on ilmoitettu laskettuna osakkeiden lukumaaran vahentamisen jalkeisella maaralla (ennen
splittia oleva hinta kerrottu 200 :lla) myos vertailuvuoden 1-9/2017 osalta.



Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Kayttokate (%)

Omavaraisuusaste (%):

Nettovelkaantumisaste (%):

Tulos/osake (EPS):

Oma pddoma/osake:

P/E-luku

Tilikauden liiketulos + poistot + arvonalentumiset

Tilikauden liikevaihto

Oma padoma yhteensa x 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Korollinen vieras pddaoma - rahat, pankkisaamiset
ja rahoitusomaisuusarvopaperit x 100

Oma pddoma + madraysvallattomien omistajien osuus

Tilikauden tulos emo yrityksen omistajalle

Osakkeiden keskimaardinen osakeantioikaistu
lukumaara

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma pddoma

Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara
tilinpdatospaivana

Osakkeen kurssi kauden lopussa

Tulos/osake



Lahipiiritapahtumat

(tilintarkastamaton)

Konserni on myynyt ja ostanut tavaroita ja palveluita yhti6ilts, joissa maardysvallan antava osake-enemmisté ja/tai
paatosvalta on konsernin lahipiiriin kuuluvilla henkililla. Lahipiirin kanssa toteutuneet tavaroiden ja palveluiden

myynnit ja ostot perustuvat markkinahintaan.

Lahipiirin kanssa toteutuivat seuraavat lilkketapahtumat:

1000 EUR 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017
Tavaroiden ja palvelujen myynnit

Savcor Oy - talouhallinnon ja tuotannon palveluja 0 38 38
Savcor Face Ltd - aurinkopaneleita / suunnittelupalveluja 22 18 25
Savcor Tempo Oy - tuotannon palveluja 12 0 0
Yhteensa 35 56 62
Tavaroiden ja palveluiden ostot

Dunsit Oy - vuokra 9 10 14
Savcor Oy - taloushallinon palveluja ja IT-palveluja 0 -1 -2
Savcor Face Ltd - markkinointipalveluja 0 3 3
SCI-Finance Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja 35 34 43
Savcor Technologies Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja 64 24 52
Savcor Tempo Oy - taloushallinnon palveluja 6 2 5
Oy Marville Ab - lakipalveluja 0 43 43
Yhteensa 114 114 157
Korkokulut ja muut rahoituskulut

Savcor Invest B.V. 0 81 105
SCI-Finance Oy 20 24 24
Savcor Technologies Oy 210 186 268
Savcor Communications Pty Ltd 0 72 93
Savcor Tempo Oy 18 24 30
Muut 86 64 93
Yhteensa 334 450 613
1000 EUR 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017
Pitkdaikainen vaihdettava padomalaina lahipiirilta 1882 500 1282
Pitkaaikainen muu pdadomalaina lahipiirilta 2011 0 1511
Pitkdaikainen vaihdettava laina lahipiirilta 114 114 114
Lyhytaikainen vaihdettava padomalaina lahipiirilta 0 5667 0
Lyhytaikaiset muut velat Iahipiirille 436 484 659
Lyhytaikaiset korkovelat |ahipiirille 704 603 331
Ostovelat ja muut korottomat velat [ahipiirille 735 661 687
Myyntisaamiset ja muut lyhytaikaiset saamiset lahipiirilta 56 39 18

Savcor Invest B.V. ja Dunsit Oy ovat Valoen toimitusjohtaja likka Savisalon ja/tai hallituksen puheenjohtaja Hannu

Savisalon maaraysvaltaan kuuluvia yhtigita.



Savcor Face Ltd, Savcor Technologies Oy, Savcor Communications Pty Ltd ja Savcor Tempo Oy ovat Valoen
toimitusjohtaja likka Savisalon ja hallituksen puheenjohtaja Hannu Savisalon maaraysvaltaan kuuluvia yhti6ita.

Savcor Oy ei enad maaliskuun 2017 jalkeen ole ollut toimitusjohtaja likka Savisalon ja hallituksen puheenjohtaja Hannu
Savisalon maaraysvaltaan kuuluva yhtio.

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

SCI-Finance Oy on Valoen Hallituksen puheenjohtaja Hannu Savisalon méaaraysvaltaan kuuluva yhtio.

Oy Marville Ab on Valoen hallituksen varapuheenjohtaja Ville Parpolan méaaraysvaltaan kuuluva yhtio.

1000 EUR 1-9/2018 1-9/2017 1-12/2017

Palkat ja palkkiot
Johdon ja hallituksen palkat ja palkkiot 370 428 537
Optio-ohjelma 2015 / laskennallinen IFRS 2 kirjaus 18 64 101



Kayvat arvot

(tilintarkastamaton)

Kirjanpito arvo Kaypa arvo
1000 EUR 30.9.2018 30.9.2018
Rahoitusvarat
Myytavissa olevat sijoitukset 9 9
Myyntisaamiset ja muut saamiset 1318 1318
Rahavarat 3 3
Rahoitusvelat
Tuotekehityslaina, pitkaaikainen 4562 4562
Oman pddoman ehtoiset lainat, pitkdaikaiset 6294 6294
Vaihtovelkakirjalaina, pitkaaikainen 247 247
Lainat rahoituslaitoksilta, lyhytaikaiset 775 775
Muut lainat, lyhytaikaiset 716 716
Muut lyhytaikaiset velat 427 0
Ostovelat ja muut korottomat velat 1975 1975

Pitkaaikaisten lainojen kdypa arvo oletetaan vastaavan kirjanpitoarvoa ja ne on arvostettu kdypaan arvoon
alkuperaisen kirjaamisen yhteydessa. Yleisessa korkotasossa ei ole tapahtunut merkittavdaa muutosta lainojen
nostohetken jalkeen.

Ostoveloista, muista lyhytaikaisista veloista ja siirtoveloista oli katsauskauden paattyessa eradntynyt noin 2,4
miljoonaa euroa.



Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutos

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017

Sisdltaa aineelliset kayttoomaisuushyodykkeet, konserniliikearvon ja
muut aineettomat hyédykkeet

Kirjanpitoarvo kauden alussa 7431 8493 8493
Poistot ja arvonalentumiset -924 -999 -1333
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin 3240 243 272
Vahennykset 0 0 0

Kirjanpitoarvo kauden lopussa 9747 7736 7431



Vastuusitoumukset

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017
Omasta puolesta annetut vakuudet

Lainat rahoituslaitoksilta 525 709 600
Vientilimiitti 0 0 0
Muut velat 281 281 281
Annetut yrityskiinnitykset 3355 12 691 12 691
Vuokravastuut

Seuraavana vuonna eraantyvat 62 62 62



