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VALOEN TILINTARKASTUSKERTOMUS

Valoe Oyj:n tilintarkastaja on antanut 25.4.2019 yhtion tilinpaatoksesta vuodelta 2018
tilintarkastuskertomuksen. Tilintarkastuskertomus sisaltaa tietyn seikan painottamista koskevan lisatiedon
liittyen yhtion kehittdmismenojen arvostukseen.

Tilintarkastuskertomus

Valoe Oyj:n yhtiokokoukselle
Tilinpddtoksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Valoe Oyj:n (y-tunnus 0749606-1) tilinpdatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2018.
Tilinpaatos sisaltda konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman oman pddoman muutoksista,
rahavirtalaskelman ja liitetiedot, mukaan Ilukien yhteenveto merkittdvimmista tilinpaatoksen
laatimisperiaatteista, seka emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdamme, etta

- konsernitilinpdatdsantaa oikeanjariittavan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seka sentoiminnan tuloksesta
ja rahavirroista EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpadtésstandardien (IFRS) mukaisesti,

- tilinpaatos antaa oikean ja riittdvan kuvan emoyhtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta Suomessa
voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien sadnndsten mukaisesti ja tayttaa laki- sdateiset vaatimukset.

Tietyn seikan painottaminen — kehittdmismenojen arvostus

Haluamme kiinnittda huomiota taseen pysyviin vastaaviin aktivoituihin kehittdmismenoihin, yhteensa 10.022.050,39
euroa. Yhtion johto on laatinut IAS 36:n mukaisen arvonalennustestauksen, jossa kerrytettavissa oleva rahamaara on
madritetty kdyttdarvoon perustuen. Kayttdarvo lasketaan perustuen diskontattuihin rahavirtaennusteisiin, joiden
taustalla olevien keskeisten oletusten maarittaminen edellyttda johdon harkintaa. Harkinta liittyy mm. tulonodotuksiin,
diskonttauksessa kaytettavaan markkinakorkoon ja vieraan paaoman korkoon.

Kehittdmismenojen arvostukseen saattaa sisdltya epavarmuutta, milld on olennaista vaikutusta yhtion taloudellista
asemaa arvioitaessa. Lausuntoamme ei ole mukautettu tamén seikan johdosta.

Lausunnon perustelut

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

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

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

Emme ole suorittaneet emoyhtidlle emmeka konserniyrityksille muita kuin tilintarkastuspalveluja

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



Olennaisuus

Tarkastuksemme laajuuteen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Olennaisuus on maaritetty perus-
tuen ammatilliseen harkintaamme ja se ohjaa tarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden
maarittdmisessa, sekd 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 myos sellaiset virheellisyydet, jotka laadullisten seikkojen vuoksi
ovat mielestamme olennaisia tilinpaatoksen kayttajille.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

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

Olemme ottaneet tilintarkastuksessamme huomioon riskin siitd, ettd johto sivuuttaa kontrolleja. Téhan on
sisaltynyt arviointi siita, onko viitteita sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu
vaarinkdytoksesta johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

TILINTARKASTUKSEN KANNALTA KUINKA KYSEISIA SEIKKOJA KASITELTIIN
KESKEISET SEIKAT TILINTARKASTUKSESSA

Liikevaihto — myynnin tuloutusperiaatteet

Yhti6lld on aurinkosdahkdpaneelitehtaan Tarkastustoimenpiteisiimme on kuulunut yhtion
toimitta- mista ja taustajohdinteknologiaa tuloutusperiaatteiden tarkastaminen. Olemme
koskevia projekteja. todenneet, etta yhtio ei aloita tuloutusta

toimitusprojektien osalta ennen kuin
toimitussopimusten mukainen projektien
erityisrahoitus on varmistunut.

IAS 11-Pitkaaikaishankkeet —standardin mukaisia
hankkeita yhtio ei ole osatulouttanut tilinpaatokseen.

Toiminnan jatkuvuus

aikana uusilla lainoilla, vaihtamalla vaihtovelkakirjoja
osakeannin yhteydessd osakkeiksi ja tekemalla
maksujarjestelyja olemassa oleviin lainoihin. Lisdksi yhtio
on paattanyt, ettei se kdynnistda toimitusprojektejaan
Konsernilla oli tilinpaatoshetkelld eraantyneita taydella teholla, ennen kuin toimitussopimusten
velkoja 2,2 miljoonaa euroa. Konsernin  mukainen projektien erityisrahoitus on  yhtién
liiketoiminnan rahavirta on ollut negatiivinen  kaytettdvissi. MySs investoinnit ajoitetaan sellaiseen
tilikausilla 2017 ja 2018 hetkeen, ettd rahoitus ja toiminnan jatkuvuus on
turvattu.

Yhtion rahoitustilanne on ollut tilikauden 2018
aikana ja lopussa erittdin kirea ja maksuvalmius
heikko.

Toimintakertomuksessa esitetyn arvion
perusteella yhtion johto ja hallitus katsovat, etta
tilinpdatés on ollut asianmukaista laatia
toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Arvio
perustuu siihen, ettd yhtid on pystynyt  Tarkastustoimenpiteisimme on kuulunut yhtién
parantamaan rahoitustilannettaan vuoden 2018 kassavirtaennusteen, tilauskannan ja rahoituksen



riittdvyyden arviointia. Lisdksi olemme
keskustelleet yhtion edustajien kanssa
lilketoiminnan kehityksesta ja yhtion
tulevaisuudennakymista.

Toiminnan jatkuvuus riippuu yhtion
liilketoiminnan ja sen rahavirtojen kehityksesta
jasiita, ettd yhtio kykenee sopimaan
eradantyneiden lainojen jamuiden
eradantyneiden velkojen maksusta velkojiensa
kanssa.

Aktivoidut kehittamismenot 8,9 miljoonaa euroa (Konsernitilinpaatoksen laatimisperiaatteet seka liitetiedot
6 ja 13. Emoyhtion tilinpdaatoksen laadinta-, arvostus- ja jaksotusperiaatteet seka liitetieto 15.)

Tilinpaatoshetkelld 31.12.2018 aktivoitujen ke-
hittdmismenojen kirjanpitoarvo oli 8,9 miljoonaa
euroa, mika on 78 prosenttia konsernitaseesta.
Emoyhtion aktivoidut kehittamismenot olivat 10,0

miljoonaa euroa, mikd on 83 % emoyhtitn taseesta.

Osana kehittamismenojen kirjanpitokasittelya johto
joutuu kayttamaan harkintaa ja tekemaan arvioita,
jotka vaikuttavat kirjanpitoarvoihin ja
poistomenetelmiin. Konsernitilinpdatokseen siséltyi
4,8 miljoonaa euroa kehittamismenoja, joiden
poistoja ei ole aloitettu.

Kehittdamismenot on testattu mahdollisen arvon-
alentumisen varalta. Valoe on maarittanyt
arvonalentumistestauksessa kerrytettavissa olevan
rahamaaran kayttdarvoon perustuen.

Kayttoarvo lasketaan perustuen diskontattuihin
rahavirtaennusteisiin, joiden taustalla olevien
keskeisten oletusten maarittaminen edellyttaa
johdon harkintaa. Harkinta liittyy mm.
tulonodotuksiin, diskonttauksessa
kaytettavaan markkinakorkoon ja vieraan
padaoman korkoon.

Testauksissa kaytettaviin ennusteisiin liittyvasta

johdon harkinnasta, arvionvaraisuudesta ja
tasearvojen merkittavyydesta johtuen
aktivoidut kehittdamismenot ovat
tilintarkastuksessa keskeinen seikka.

Olemme arvioineet kehittdmismenojen sisaltoa ja

aktivointiperusteita, alkuperaisia projekti- suunnitelmia ja
keskustelleet suunnitelmien muutoksista yhtion edustajien
kanssa.

Tarkastustoimenpiteisiimme on kuulunut myds
kayttéomaisuuskirjanpidon tasmayttdminen
paakirjanpitoon, poistomenetelmien asianmu-
kaisuuden arviointi seka poistolaskennan
testaaminen.

Lisdksi olemme keskustelleet yhtion edustajien

kanssa siitd, miten kehittdmismenoja seurataan ja
kasitellaan kirjanpidossa, arvioineet poistoaikojen
oikeellisuutta seka poistojen aloitushetken

maarittamista.

Olemme analysoineet johdon arvioita ja oletuksia, joiden
perusteella tulevien vuosien rahavirtaennusteet on laadittu.
Kehittdmismenojen arvostukseen vaikuttaa merkittavasti
johdon laskelmissaan kdyttama diskonttauskorko seka tuleva
liiketoiminnan kehittyminen.

Olemme suorittaneet tarkastustoimenpiteita
laskelmien teknisen oikeellisuuden arvioimiseksi.

Olemme arvioineet kehittamismenoista seka ar-
vonalentumistestauksesta esitettyjen liitetietojen
asianmukaisuutta.



Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatdksen laatimisesta siten, ettd konsernitilinpdatos antaa oikean
ja riittdvan kuvan EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpdatdsstandardien (IFRS) mukaisesti ja
siten, etta tilinpaatds antaa oikean ja riittdvan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatdksen laatimista
koskevien sadannosten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat
my0s 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 emoyhtion ja konsernin kykya
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittdmaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja
siihen, etta tilinpaatds on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatds laaditaan toiminnan jatku-
vuuteen perustuen, paitsi jos emoyhti6 tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta
realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatéksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena
vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyyttd, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka
sisadltaa lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, 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 kdytamme ammatillista harkintaa ja
sailytdmme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

- Tunnistamme ja arvioimme vaarinkdytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpadtdksen olennaisen virheellisyyden riskit,
suunnittelemme ja suoritamme ndihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteitd ja hankimme lausuntomme
perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siita, ettd vaarinkaytoksesta
johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siitd, etta virheesta johtuva olennainen
virheellisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkdytokseen voi liittya yhteistoimintaa, vaarentamista, tietojen tahallista
esittdmatta jattamistad tai virheellisten tietojen esittamista taikka sisdisen valvonnan sivuuttamista.



Toimintakertomuksen osalta velvollisuutenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen
laatimiseen sovellettavien sddnndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitdmme, ettd toimintakertomuksen ja tilinpdatdksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta
toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.

Jos teemme toimintakertomukseen ja vuosikertomukseen sisaltyvdan informaatioon kohdistamamme tyon
perusteella johtopaatoksen, ettd kyseisessd muussa informaatiossa on olennainen virheellisyys, meiddn on
raportoitava tasta seikasta. Meilla ei ole tdman asian suhteen raportoitavaa.

Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot

Olemme toimineet yhtiokokouksen valitsemana tilintarkastajana 14.6.2017 alkaen.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittda toimintakertomuksen ja
vuosikertomukseen sisaltyvan informaation, mutta se ei sisalla tilinpaatosta eika sita koskevaa
tilintarkastuskertomustamme. Olemme saaneet toimintakertomuksen kdayttdédmme ennen taman
tilintarkastuskertomuksen antamispdaivad, ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kdyttdomme kyseisen paivan
jalkeen. Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edella yksiloity muu informaatio tilinpaatdksen 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 lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen sovellettavien

sdanndsten mukaisesti.

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

Jos teemme ennen tilintarkastuskertomuksen antamispaivaa kdyttédmme saamaamme muuhun informaatioon
kohdistamamme tyon perusteella johtopaatoksen, etta kyseisessa muussa informaatiossa on olennainen virheellisyys,
meidan on raportoitava tasta seikasta. Meilld ei ole tdman asian suhteen raportoitavaa.

Tampereella 25. huhtikuuta 2019

AUDITUS TILINTARKASTUS OY

Heidi Pirttijoki
KHT

Tilintarkastuskertomus on myds porssitiedotteen liitteena.

Mikkelissa 26. pdivana huhtikuuta 2019

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 aurinkosahkodon, liittyvista sovellutuksista. Valoe
myy sen omaan teknologiaan pohjautuvaa automaattista aurinkosahkémodulien valmistustekniikkaa, modulien
valmistuslinjoja, moduleita sekd modulien avainkomponentteja. Valoen padkonttori on Mikkelissa.
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