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YHTEENVETO

- Katsauskaudella Valoe jatkoi panostamistaan tuotekehitykseensa, erityisesti kennoteknologiaan.
Vuonna 2018 Valoe osti Italiasta kennojen valmistuslinjaston ja katsauskaudella Valoe sopi toisen
linjaston seké tehdasinfrastruktuurin hankinnasta SoliTek R&D JSC:lta (”Solitek”) Liettuasta. Edellyttden,
etta tarvittava rahoitus jarjestyy Valoen ja Solitekin valinen kauppa mahdollistaa IBC-kennon ja sen
valmistusteknologian kehittamisen niin, ettd IBC-kenno olisi Valoen kayt6ssa tilikauden 2019 toisella
puoliskolla.

- Maaliskuussa 2019 Valoe julkisti saaneensa tiedon, ettda Euroopan unioni on hyvaksynyt Horisontti 2020
-ohjelmaan kuuluvan tutkimusprojektihakemuksen, jonka jattaneeseen konsortioon Valoe kuuluu.
Tutkimusprojektin tavoitteena on parantaa eurooppalaisen aurinkosahkoéteollisuuden kilpailukykya
kehittamalla tehokkaiden ja ymparistoystavallisten mutta edullisten aurinkopaneelien
valmistusmenetelmia. Projekti kestda 36 kuukautta, ja sen kokonaiskustannusarvio on noin 15
miljoonaa euroa. Projektissa ovat mukana Euroopan johtavat aurinkosahkdon ja sen
kayttosovellutuksiin osallistuvat tutkimuslaitokset ja materiaalitekniikan johtavia suuryrityksia. Valoe
on projektin ainoa aurinkokennojen valmistaja. Valoen osuus projektista on noin kaksi miljoonaa euroa,
josta Euroopan unionin avustus olisi noin 1,4 miljoonaa euroa. Projektin neuvotteluvaiheen arvioidaan
saatavan paatokseen vuoden 2019 viimeisellad neljannekselld, jolloin allekirjoitetaan projektin lopulliset
tutkimussopimukset.

- Valoe tiedotti 20.12.2018 allekirjoittaneensa Winancen kanssa enintdan 2 000 000 euron maaraisen
vaihtovelkakirjalainoja koskevan rahoitussopimuksen, joka sisadltda Valoen osakkeisiin oikeuttavia
warrantteja. Taman osavuosikatsauksen pdivdamaardaan mennessa Valoe on nostanut
vaihtovelkakirjalainaa yhden lainaeran eli 500.000 euroa. Rahoitusjdrjestelyn osittaiseksi
toteuttamiseksi Valoe paatti katsauskauden jalkeen 9.5.2019 yhteensa 1.718.000 uuden osakkeen
maksuttomasta osakeannista yhtidlle itselleen ja yhtié merkitsi kaikki sille osakeannissa suunnatut
yhteensa 1.718.000 osaketta.

- Tammikuussa 2019 yhtion padomarakenteen vahvistamiseksi Valoe laski liikkeelle padomaehtoisen
vaihtovelkakirjalainan, josta merkittiin merkintdaikana yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa. Yhtioon
tehtiin uusia kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan merkintdaikana 0,7 miljoonaa euroa. Merkinndista
noin 2,1 miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintahinta merkitsijoiden saatavia vastaan.
Vaihtovelkakirjalainan mukainen yksi 50.000 euron lainaosuus oikeuttaa velkakirjan haltijan
merkitsemaadn 333.333 Yhtion uutta osaketta. Lainaosuuksien perusteella tehtavien osakemerkintdjen
seurauksena Yhtid antaa enintdan 18.894.615 yhtion uutta osaketta. Laina-aika ja vaihto-oikeus
paattyvat 31.5.2022.

- Yhtion rahoitusasema ja kdyttépadomatilanne tulevat kaytettavissa olevien ennusteiden valossa
olemaan vuonna 2019 edelleen tiukkoja.
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- Valoe-konsernin IFRS-standardien mukainen liikevaihto vaheni katsauskaudella 50,6 %. Liikevaihto oli
0,04 miljoonaa euroa (0,09 miljoonaa euroa vuonna 2018). Liiketulos oli -0,8 miljoonaa euroa (-0,7
miljoonaa euroa), kauden tulos -1,3 miljoonaa euroa (-1,1 miljoonaa euroa), osakekohtainen
laimentamaton tulos oli -0,08 euroa (-0,09 euroa) ja kdyttokate oli -0,4 miljoonaa euroa (-0,4 miljoonaa
euroa).

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

- Valoe ei anna markkinaohjeistusta tulevaisuudennakymistaan tilikaudelle 2019.

- 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 vuositilinpaatoksessa 2018. Osavuosikatsaus on tilintarkastamaton.

TALOUDELLINEN KEHITYS

Joulukuussa 2018 Valoe allekirjotti Winancen kanssa enintddn 2 000 000 euron maardisen
vaihtovelkakirjalainoja koskevan rahoitussopimuksen, joka sisaltdaa Valoen osakkeisiin oikeuttavia
warrantteja. Jarjestelyssa Valoe laskee liikkeeseen Winancelle vaihtovelkakirjalainoja, jotka ovat
nostettavissa enintdan neljassa 500 000 euron maardisessa perattaisessa erdssa 24 kuukauden aikana
ensimmaisen eran nostopadivasta lukien, mikali kunkin lainaeran ennakkoehdot tayttyvat. Winancella on
oikeus vaihtaa jokainen lainaera yhtion uusiin tai olemassa oleviin osakkeisiin. Lisaksi Winance saa kunkin
lainaerdan noston yhteydessa vaihtovelkakirjalainasta irrallisia warrantteja. Warrantit oikeuttavat Winancen
merkitsemaan lisda yhtion osakkeita. Valoella on velvollisuus nostaa vaihtovelkakirjalainaa yhteensa
vahintaan kaksi lainaeraa eli yhteensa 1 000 000 euroa. Vaihtovelkakirjalainojen loppuosan, yhteensa 1 000
000 euroa, yhtio voi nostaa harkintansa mukaan. Taman osavuosikatsauksen pdivamaardan mennessa
Valoe on nostanut vaihtovelkakirjalainaa yhden lainaeran eli 500.000 euroa.

Edellda mainitun Winancen rahoitusjarjestelyn osittaiseksi toteuttamiseksi Valoe paatti katsauskauden
jalkeen 9.5.2019 yhteensa 1.718.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista yhtiolle itselleen ja
yhtié merkitsi kaikki sille osakeannissa suunnatut yhteensa 1.718.000 osaketta.

Tammikuussa 2019 yhtion padomarakenteen vahvistamiseksi Valoe laski liikkeelle padomaehtoisen
vaihtovelkakirjalainan, josta merkittiin merkintdaikana yhteensa noin 2,8 miljoonaa euroa. Yhtioon tehtiin
uusia kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan merkintdaikana 0,7 miljoonaa euroa. Merkinnoista noin 2,1
miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintahinta merkitsijoiden saatavia vastaan.
Vaihtovelkakirjalainan mukainen yksi 50.000 euron lainaosuus oikeuttaa velkakirjan haltijan merkitsemaan
333.333 Yhtion uutta osaketta. Lainaosuuksien perusteella tehtavien osakemerkintjen seurauksena Yhtio
antaa enintdan 18.894.615 yhtion uutta osaketta. Laina-aika ja vaihto-oikeus paattyvat 31.5.2022.

Valoella on kdytdssaan Business Finlandin (ent. Tekes) myontama 4,1 miljoonan euron tuotekehityslaina,
josta katsauskauden lopussa yhti6 oli nostanut yhteensa 3,3 miljoonaa euroa. Taman osavuosikatsauksen
padivdmaarana lainasta on nostamatta 0,8 miljoonaa euroa.

Maaliskuussa 2019 Valoe julkisti saaneensa tiedon, ettd Euroopan unioni on hyvaksynyt Horisontti 2020 -
ohjelmaan kuuluvan tutkimusprojektihakemuksen, jonka jattaneeseen konsortioon Valoe kuuluu.
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Tutkimusprojektin tavoitteena on parantaa eurooppalaisen aurinkosdahkoéteollisuuden kilpailukykya
kehittamalla tehokkaiden ja ymparistoystavallisten mutta edullisten aurinkopaneelien
valmistusmenetelmia. Projekti kestda 36 kuukautta, ja sen kokonaiskustannusarvio on noin 15 miljoonaa
euroa. Projektissa ovat mukana Euroopan johtavat aurinkosahkoon ja sen kayttosovellutuksiin osallistuvat
tutkimuslaitokset ja materiaalitekniikan johtavia suuryrityksia. Valoe on projektin ainoa aurinkokennojen
valmistaja. Valoen osuus projektista on noin kaksi miljoonaa euroa, josta Euroopan unionin avustus olisi
noin 1,4 miljoonaa euroa. Projektin neuvotteluvaiheen arvioidaan saatavan paatékseen vuoden 2019
viimeisella neljanneksell3, jolloin allekirjoitetaan projektin lopulliset tutkimussopimukset.

Vaikka Etiopian tehdastoimitusprojektin taloudellinen vaikutus poistettiin Valoen kirjanpidosta tilikaudella
2016, operatiivisesti Etiopian projektia jatketaan ja osatuloutukseen palataan, kun IAS-standardin mukainen
riittdva naytto tuottojen kotiutumisesta on saatu. Tarkeimpana tallaisena edellytyksena Valoe pitaa
asiakkaan tilauksen mukaisen noin 9,5 miljoonan euron peruuttamattoman remburssin avaamista yhtién
hyvaksymassa pankissa tai merkittavan 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 2018, jollei toisin mainita. Tilikausilla 2017 ja 2018 lopetettuja toimintoja ei ole enaa
ollut tuloslaskelmassa, mutta tase-erat sisaltavat edelleen lopetettuihin toimintoihin kohdistuvia velkoja.

Tammikuu — maaliskuus 2019:

- Valoe-konsernin liikevaihto vdheni 50,6 prosenttia 0,04 miljoonaan euroon (vuonna 2018: 0,09 miljoonaa
euroa)

- Kayttokate oli -0,4 miljoonaa euroa (-0,4 miljoonaa euroa).

- Liiketulos oli -0,8 miljoonaa euroa (-0,7 miljoonaa euroa).

- Tulos ennen veroja oli -1,3 miljoonaa euroa (-1,1 miljoonaa euroa).

- Kauden tulos oli -1,3 miljoonaa euroa (-1,1 miljoonaa euroa).

- Osakekohtainen laimentamaton tulos oli -0,08 euroa (-0,09 euroa)

TOIMITUSJOHTAJA 1IKKA SAVISALON KATSAUS

Lumisen talven takia Valoe ei toimittanut vuoden 2019 ensimmaisella neljannekselld yhtaan
aurinkovoimalaa. Yhtion tuotekehitys toimi kuitenkin taydella teholla. IBC-kennon kehitys ISC Konstanzin
kanssa on alkanut ja Liettuan Vilnaan valmistuvan kennotehtaan laitteistojen yhteensovittaminen IBC-
kennotuotantoa varten etenee suunnitelmien mukaisesti, mutta hieman aikataulusta jaljessa. Valoen
tavoitteena on saada ensimmainen IBC-kenno valmistettua uudessa tehtaassa vuoden 2019 aikana. Myos
uusi Chrystal-paneeliperhe on tarkoitus tuoda markkinoille samanaikaisesti IBC—kennon kanssa.

Chrystal-paneelin ennakkomyynti on alkanut hyvin. Valoe neuvottelee useista uuteen paneelimalliin
perustuvien voimalaitosten toimituksista padosin vuodelle 2020.
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Valoen kaksipuoleiseen IBC-kennoon perustuva teknologia on avaamassa ovia seka kotimaiselle etta
kansainvalisille markkinoille. Yhtio kdy neuvotteluja sekd Vilnan kennotehtaan kapasiteetin varaamisesta
ettd IBC-kennohin perustuvien uusien sovellutusten kehittamisesta ja toimituksista.

Kaynnissa oleviin neuvotteluihin perustuen olen vakuuttunut, etta strategiset valintamme ovat
osoittautumassa oikeiksi ja teknologia-alustamme on uusien tuotteiden valmistuttua valmis. Tama luo
hyvat edellytykset yhtion kasvulle.

Valoe tarvitsee merkittavaa lisdrahoitusta. Rahoitusta tarvitaan aiemmin tiedotetun mukaisesti ensin
Liettuan tehtaan loppukauppahinnan maksamiseen ja rakentamiskuluihin sekd myéhemmin vuonna 2019
muiden strategisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Rahoitusneuvottelut ovat kdynnissa, mutta ne ovat
edelleen kesken. Kayttépadoman riittavyys sailyy haasteena rahoituksen jarjestymiseen asti.

VALOEN STRATEGIA

Yhtio toimii puhtaan energian toimialalla ja tarjoaa tuotteitaan, ratkaisujaan ja palveluitaan
maailmanlaajuisesti. Valoella on strategiansa mukaisesti nelja eri palvelu- ja tuotekonseptia:

1. AURINKOSAHKOPANEELIEN JA -JARJESTELMIEN MYYNTI JA TOIMITUKSET

Aurinkosahkopaneelien ja -jarjestelmien myynti on Valoen nakyvin tuoteryhma. Kaikki Valoen
aurinkosdahkdpaneelit valmistetaan toistaiseksi Yhtion tehtaalla Mikkelissa. Niitad toimitetaan paaasiallisesti
Yhtion jakelijoille tai tuleville valmistuspartnereille. Lisdaksi Yhtio myy ja toimittaa aurinkosahkévoimaloita ja
-jarjestelmia suoraan koti- ja ulkomaisille asiakkaille. Valoe on tehostanut paneeleittensa ja
aurinkosdhkojarjestelmiensd myyntia Suomessa rakentamalla jarjestelmallisesti jalleenmyyntikanavia
tuotteilleen. Vuonna 2018 uusiutuvilla enrgialdhteilld tuotetun sahkén myyntiin erikoistunut ForUs Capital
Oy on ollut Valoen tarkein asiakas ja Valoe on kadyttanyt suuren osan myyntiresursseistaan ForUs Capitalin
myynnin tukemiseen suomalaisille kiinteistojen omistajille, tuotantoyrityksille ja yhteisaille.

Yhtion Mikkelin tehtaan nykyinen kapasiteetti on suunniteltu tuottamaan vuodessa enintdan 6—8 miljoonan
euron arvosta aurinkosdahkdpaneeleita taman hetkisin maailmanmarkkinahinnoin. Hyvien myyntindkymien
rohkaisemana Valoe on ryhtynyt toimenpiteisiin tuotantokapasiteettinsa lisédmiseksi Mikkelissa.

Vuoden 2018 aikana Valoe on alkanut kehittda joustavia ja erittdin kevyita epatavanomaisia, ns. Odd Form -
paneeleita. Valoe nakee tallaisissa paneeleissa merkittavaa markkinapotentiaalia. Tallaisten paneelien
kayttotarkoitus voi liittya esimerkiksi kulkuneuvoihin, logistiikkaketjujen paikasta riippumattomiin
energiatarpeisiin tai ilmailu- ja avaruussovelluksiin. Ndissd ymparistoissa energian saatavuusongelmat on
yleensa jouduttu ratkaisemaan erittain kalliilla ja vahemman ymparistoystavallisilla tavoilla, eika
markkinoilla ole tavanomaista kilpailutilannetta. Edellytyksena onnistumiselle on aurinkosahkdjarjestelman
erittdin korkea hyotysuhde yhdistettyna tehokkaaseen tilankayttoon. Valoe uskoo, ettd sen kehittama
taustavirtajohdeteknologia ja IBC-kennot tarjoavat Valoelle hyvat edellytykset kehittaa
aurinkosahkosovellutuksia naille markinoille.

2. TUOTANTOLINJOJEN JA NIIDEN OSIEN KEHITTAMINEN JA MYYNTI

Tyypillisesti uusiin aurinkopaneelien tuotantolinjoihin voisivat investoida kehittyneilld markkinoilla toimivat
valmistajat. Nama Valoen potentiaaliset asiakkaat valmistavat nyt perinteisia ns. H-tyypin pintajohdotettuja
aurinkosdahkdpaneeleja. Valoella olevan tiedon mukaan useat valmistajat aikovat siirtyd valmistamaan
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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. Yksittdisten 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 valmistusyhtiodn vahemmistdosakkaaksi. Tavoitellut
valmistuspartneriyritykset toimivat padasiassa kehittyvilla markkinoilla tuottaen aurinkosdahkdpaneeleja
paikallisille seka lahialueittensa markkinoille. Tyypillinen tehtaan avaimet kdteen -toimitus ylittaa arvoltaan
10 miljoonaa euroa. Valoe solmi ensimmaisen valmistuspartnerisopimuksensa etiopialaisen LS Corpin
kanssa vuonna 2016. Partnerisopimuksen mukaista teknologiatoimitusta ei kuitenkaan ole tdman
osavuosikatsauksen pdivamaardaan mennessa viela toteutettu.

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 kdytetdan 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 edellyttda uusien valmistuspartnerisopimusten solmimista. Valoen tavoitteena on
solmia 10 tallaista sopimusta. Taman tason saavutettuaan Valoen partneriverkosto on kooltaan sen
suuruinen, etteivat suurimmatkaan aurinkosdhkdpaneelien valmistajat saa enda merkittavaa
mittakaavahyotya esimerkiksi raaka-ainehankinnoissaan Valoen verkostoon verrattuna.

4. PANEELIEN KOMPONENTTIEN MYYNTI LAHINNA VALMISTUSPARTNEREILLE

Valoen strategian tarkein ja liilkevaihtopotentiaaliltaan merkittdvin osa on erikoiskomponenttien
toimitukset ldhinna valmistuspartnereille. Ensimmainen Valoen tarjoama erikoiskomponentti on yhtiossa
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
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n. 18-25 miljoonalla eurolla vuosittain. Muita komponentteja voivat olla esimerkiksi muiden valmistajien
erilaiset dlykomponentit ja energian varastointiin liittyvat komponentit seka virran hallintaan ja sahkon
laskutukseen liittyvat ohjelmistot.

Pitkalla aikavalilla Valoe tulee lisadamaan tarjontaansa myods energiavarastoihin ja polttokennoihin liittyvia
seka yleisemminkin aurinkosahkon kayttoa edistavia teknologioita. Naiden teknologioiden ydinosaamisessa
Valoe tukeutuu teknologiapartnereihinsa.

MARKKINATILANNE

Aurinkosahkopaneelien hinnat romahtivat vuosina 2010-2012 noin 70 %. Halvimpien ja keskihintaisten
paneelien hinnat putosivat uudelleen noin 30 % vuosina 2016 ja 2017. Kova hintakilpailu ja siitd seurannut
aurinkosahkon tuotantokustannusten lasku seka vuonna 2018 tapahtunut Kiinan kotimaankaupan
volyymien putoaminen halvensivat hintoja Kiinan ulkopuolella edelleen jyrkasti, mika on johtanut nopeaan
auringosta tuotetun sahkdén maaran lisaantymiseen maailmalla ja siten vauhdittanut alan voimakasta
kasvua entisestaan.

Aurinkosahkon kilpailukyky verrattuna fossiilisiin polttoaineisiin sekd muihin uusiutuviin energialahteisiin
tulee edelleenkin ja kiihtyvalla vauhdilla parantumaan. Taustavirtajohteeseen perustuvan
paneeliteknologian talla hetkelld pienen markkinaosuuden ennustetaan kasvavan voimakkaasti [ahivuosina.
Jo vuonna 2018 auringolla tuotetun sahkon tuotantokustannus alitti joillakin maantieteellisilla alueilla
perinteisilld tavoilla tuotetun sahkdn hinnan. Valoe on varautunut siihen, etta ldhitulevaisuudessa Valoen
kilpailijat tuovat markkinoille omia taustajohdinpaneeleitaan sekd muita innovaatioita. Hintakilpailussa
menestyvat yritykset tulevat jatkamaan perustuotteidensa hintojen laskemista ostovolyymeihin ja
lisdantyvaan kapasiteettiinsa luottaen ja jatkavat pudotuspelia maailmanlaajuisesti. Valoe uskoo
tulevaisuuden toimintaympariston olevan suotuisa sellaisille innovaatiokykyisille toimijoille, jotka jatkavat
tuotekehitystdaan tahtdimessaan verraten lahellad olevat uuden sukupolven teknologiat. Valoe pitaa itsedaan
tallaisena yhtiona.

Valoe pitaa alimman hintaluokan paneelien hintojen uutta nousua epatodenndkodisena. Valoe tahtaa
kuitenkin uuden sukupolven kennojen ja paneelien valmistusteknologian kehittdmiseen. Korkeimmissa
hintaluokissa ei hinnanlasku ole ainakaan tdhdan 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 my0Os Aasiassa ja Eteld-Amerikassa. Valoe
uskoo, ettd sen menestysmahdollisuudet paranevat edelleen, kun se on osaltaan mukana koko
aurinkosahkon arvoketjussa mukaan lukien aurinkosahkdn varastointi ja jakeluun liittyvat kevyet dlyverkot.

Talla hetkella yhtiolla 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 lisdaksi on olemassa toimijoita, jotka kehittavat valmistusteknologiaa
vastaavaan sovellukseen. Yhti6 on silld kaytettavissa olevan tiedon mukaan kuitenkin ainoa
taustavirranjohtimien valmistaja, jolla on talla hetkella merkittava valmistuskapasiteetti tuotantovalmiina.

Yhti6 tarjoaa tuotantoteknologiaansa kaikille taustajohdinpaneeleista kiinnostuneille toimijoille. Naita
voivat olla suuret, usein valtiolliset aurinkosahkoprojektit, paneelialihankkijat ja/tai OEM-valmistajat. Yhtio
uskoo paikallisen valmistuksen lisdantyvan merkittavasti lahivuosina. Yhtio ei kuitenkaan pyri paikalliseen
valmistukseen itse, vaan hakee aurinkosdahkdmoduulien tehdashankkeeseen aina paikallisen partnerin ja
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rahoittajan. Tyonjako hoidetaan siten, ettd Valoe vastaa valmistusteknologiasta ja tuotteiden laadusta seka
kehittdamisestd. Paikalliset sijoittajat ja partnerit vastaavat hankkeiden rahoituksesta ja tuotteiden
markkinoinnista sekd myynnista.

RAHOITUS

Valoe kiihdytti tilikaudella 2018 tuotekehitystdaan merkittavasti ja on katsauskaudella jatkanut panostustaan
siihen . Edetdkseen kehityshankkeissaan suunnitellusti tulee yhtio tarvitsemaan lisdarahoitusta. Valoen
tdman hetkinen investointisuunnitelma edellyttda toteutuakseen vahintdan noin seitseman miljoonaa
euroa uutta rahoitusta, jonka hankkimiseksi yhtioé on aloittanut keskustelut merkittavimpien osakkaidensa
kanssa. Keskusteluja rahoituksesta kdaydaan myos padomasijoittajien ja teollisten toimijoiden kanssa.
Yhtena vaihtoehtona on edelleen yleisen osakeannin jarjestaminen yhdessa tai erikseen suunnatun
osakeannin kanssa. Lisaksi Valoella on kdytdssaan Business Finlandin (ent. Tekes) myontama 4,1 miljoonan
euron tuotekehityslaina, josta taman osavuosikatsauksen paivamaarana on nostamatta 0,8 miljoonaa
euroa. Mikali yhtio saa kerattya tavoitellun maaran uutta padomaa mm. ylla mainituilla jarjestelyilla, pystyy
se toteuttamaan strategiansa mukaisen investointisuunnitelman.

Maaliskuussa 2019 Valoe julkisti saaneensa tiedon, ettd Euroopan unioni on hyvaksynyt Horisontti 2020 -
ohjelmaan kuuluvan tutkimusprojektihakemuksen, jonka jattaneeseen konsortioon Valoe kuuluu.
Tutkimusprojektin tavoitteena on parantaa eurooppalaisen aurinkosahkoteollisuuden kilpailukykya
kehittamalla tehokkaiden ja ymparistoystavallisten mutta edullisten aurinkopaneelien
valmistusmenetelmia. Projekti kestdaa 36 kuukautta, ja sen kokonaiskustannusarvio on noin 15 miljoonaa
euroa. Projektissa ovat mukana Euroopan johtavat aurinkosahkdon ja sen kayttdsovellutuksiin osallistuvat
tutkimuslaitokset ja materiaalitekniikan johtavia suuryrityksia. Valoe on projektin ainoa aurinkokennojen
valmistaja. Valoen osuus projektista on noin kaksi miljoonaa euroa, josta Euroopan unionin avustus olisi
noin 1,4 miljoonaa euroa. Projektin neuvotteluvaiheen arvioidaan saatavan paatokseen vuoden 2019
viimeiselld neljanneksell3, jolloin allekirjoitetaan projektin lopulliset tutkimussopimukset.

Valoen hallituksen kéasityksen mukaan, huomioiden yhtion kdytéssa olevat rahoitussitoumukset seka
lisddantyneen kysynnan tuoman kassavirran yhtiolla on riittavasti kayttopdaomaa vahintdan seuraavan 12
kuukauden ajaksi. Ilman noin seitseman miljoonan euron lisdrahoitusta yhtio ei kuitenkaan pysty jatkamaan
strategiansa mukaisia investointeja.

Liiketoiminnan rahavirta ennen investointeja oli tammi - maaliskuussa -0,7 miljoonaa euroa (-0,7 miljoonaa
euroa). Myyntisaamiset olivat katsauskauden lopussa 0,02 miljoonaa euroa (0,02 miljoonaa euroa). Yhtion
nettorahoituskulut olivat 0,5 miljoonaa euroa (0,4 miljoonaa euroa). Valoe-konsernin omavaraisuusaste oli
maaliskuun lopussa -60,5 prosenttia (-57,3 %) ja osakekohtainen oma pddoma oli -0,44 euroa (-0,42 euroa).
Omavaraisuusaste padgomalainat mukaan lukien oli -7,8 prosenttia (-2,0 %). Katsauskauden paattyessa
konsernin rahavarat olivat 0,1 miljoonaa euroa.

Valoen rahoitus- ja muita riskeja on kasitelty jaljempana tdman osavuosikatsauksen osiossa
"Riskienhallinta, riskit ja epavarmuustekijat”.
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Valoe panostaa voimakkaasti tuotekehitykseensa. Valoen tuotekehityksen tavoite on, ettd yhtién
teknologialla tuotetun aurinkosahkon tulee olla markkinoiden vihreinta ja edullisinta. Lisaksi Valoen
tavoitteena on valmistaa aurinkopaneeli, jonka kayttoika ylittaa sata vuotta.

TUOTEKEHITYS

Valoen tuotekehityksen paapaino on viime aikoina ollut piikennoihin ja niiden hyotysuhteen parantamiseen
liittyvassa projektissa ja taustajohdinkennojen kehittamisessa.

Valoe panostaa tuotekehitykseen ja yhteistyohon aurinkosahkodteknologian globaalin karkijoukon kanssa ja
on viimeisen kolmen vuoden aikana luonut yhteisty6kumppaniverkoston, jonka kanssa se kehittaa
tuotteitaan ja teknologiaansa yhtion kasvustrategian seuraavan vaiheen toteuttamiseksi. Viime tilikaudella
Valoe solmi tuotekehitysyhteisty6- ja teknologian siirtosopimuksen ISC Konstanzin kanssa. Muita
merkittavia teknologiapartnereita ovat Energy Research Centre of the Netherlands (ECN) sekd Fraunhofer
Institute for Solar Energy Systems (Fraunhofer ISE). Katsauskaudella Valoe sopi ostavansa liettualaisen
aurinkokennovalmistajan, JCS SoliTek R&D:n liiketoiminnan mukaan lukien Solitekin kennotehdas. Valoen
tavoitteena on sovittaa Valoen taustajohdepaneeleihin n-tyypin puolijohteeseen perustuva IBC -
taustajohdekenno ja niinikdan n-tyypin kaksipuoleinen aurinkokenno BiSoN. Lisdksi Valoe muuntaa
nykyisen paneelinsa rakennetta niin, etta IBC:n ja BiSoN:in poikkeuksellisen hyvat ominaisuudet tulevat
parhaiten hyédynnettya. Vilnan kennotehdas modernisoidaan sopivaksi valmistamaan IBC-kennojen
uusimpia versioita.

Valoe panostaa my0s 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.

My6s Valoen Mikkelin paneelitehtaalla on keskeinen rooli yhtion tuotekehityksessa. Valoen tavoitteena on
lisata Mikkelin tehtaan kapasiteettia ja muuttaa tehdasta Chrystal-aurinkopaneelituoteperheen
valmistukseen sopivaksi siten, ettd Mikkelin tehdas tuottaa paneeleita markkinoille riittdvan maaran, jotta
Valoen tuotekehitys voi hyodyntaa kenttakokemuksia teknologian kehittamiseksi ja kilpailukyvyn
varmistamiseksi.

Konsernin tuotekehityskulut katsauskaudella tammi-maaliskuu olivat 0,4 miljoonaa euroa (0,3 miljoonaa
euroa).

Valoe on saanut merkittavaa rahoitusta tuotekehitykseensa Business Finlandilta. Lisaksi Valoe julkisti
maaliskuussa 2019 saaneensa tiedon, etta Euroopan unioni on hyvaksynyt Horisontti 2020 -ohjelmaan
kuuluvan tutkimusprojektihakemuksen, jonka jattaneeseen konsortioon Valoe kuuluu. Nama
mahdollistavat Valoen IBC-kennojen ja niiden valmistusmenetelmien jatkuvan kehittamisen.

INVESTOINNIT

Katsauskauden bruttoinvestoinnit olivat tammi-maaliskuussa 0,1 miljoonaa euroa (0,1 miljoonaa euroa).
Investoinnit kohdistuivat seka katsauskaudella etta vertailukaudella padosin kehittamismenoihin.
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Konsernin palveluksessa oli maaliskuun 2019 lopussa 25 (18) henkil6a, jotka kaikki tydskentelivat
Suomessa. Katsauskaudella konsernin palkka- ja palkkiokulut olivat yhteensa 0,4 miljoonaa euroa (0,3

HENKILOSTO

miljoonaa euroa).

OSAKKEET JA OMISTAJAT

Katsauskauden paattyessa 31.3.2019 Valoen osakepdaaoma oli 80.000,00 euroa ja osakemaara 17.136.338
osaketta. Yhti6lla on yksi osakesarja, jonka osakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet yhtiossa. Valoen hallussa
oli 31.3.2019 sen omia osakkeita 314.367 kappaletta.

Yhtiolla oli maaliskuun 2019 lopussa yhteensa 7 580 osakkeenomistajaa ja osakkeista 12,1 prosenttia oli
ulkomaalaisomistuksessa. Kymmenen suurimman osakkeenomistajan hallussa oli 31.3.2019 yhteensa 60,0
prosenttia yhtion osakkeista.

Suurimmat omistajat 31.3.2019

osakkeita prosentteja

1 OY HERTTAASSA AB 1762723 10,3
2 SAVCOR COMMUNICATIONS LTD PTY 1459 235 8,5
3 GASELLI CAPITAL OY 1356 463 7,9
4 SAVCOR INVEST B.V. 1323752 7,7
5 SAVCOR TECHNOLOGIES OY 1284 701 7,5
6 SAVCOR GROUP OY 1071511 6,3
7 OLLILA JORMA JAAKKO 919 528 5,4
8 OY INGMAN FINANCE AB 525 000 3,1
9 VALOE OYJ 314 367 1,8
10 SALMELA VEIJO ENSIO 260 715 1,5
MUUT 6 858 343 40,0
YHTEENSA 17 136 338 100,00

Hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja maardysvaltayhteisdineen omistivat 31.3.2019 yhteensa 4.103.700
osaketta, mika oli noin 23,9 prosenttia yhtion osakemaarasta. Lisaksi hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja
omistivat katsauskauden lopussa yhteensa 232.540 vuoden 2015 optiojadrjestelman mukaista optio-
oikeutta. Yhtion toimitusjohtaja likka Savisalo maaraysvaltayhteisdineen omisti kauden lopussa 4.067.688
yhtion osaketta ja 81.620 vuoden 2015 optiojarjestelman mukaista optio-oikeutta.

Valoen osakkeen kurssi vaihteli tammi-maaliskuussa 0,13 euron ja 0,80 euron valilla. Keskikurssi oli 0,30
euroa ja paatoskurssi maaliskuun lopussa 0,36 euroa. Valoen osakkeen vaihto oli tammi-maaliskuussa 2,2
miljoonaa euroa ja 7,4 miljoonaa osaketta. Osakkeiden markkina-arvo maaliskuun lopussa oli 6,2 miljoonaa
euroa.
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Vuoden 2018 yhtiokokous paatti valtuuttaa Valoen hallituksen paattdmaan yhdesta tai useammasta
maksuttomasta ja/tai maksullisesta osakeannista, joka sisdltaa oikeuden paattaa osakeyhtiolain 10 luvun 1
§:n tarkoittamien optio-oikeuksien ja muiden osakkeeseen oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta
siten, etta valtuutuksen perusteella annettavien uusien osakkeiden tai osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n
mukaisten optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisen perusteella
osakkeiden maara on yhteensd enintadn 49.000.000 osaketta. Valtuutusta voidaan kayttaa yhtion kannalta
tarkeisiin jarjestelyihin, kuten padomarakenteen vahvistamiseen, investointien rahoittamiseen, yritys- ja
liilketoimintakauppojen tai muiden liiketoiminnan jarjestelyiden tai omistusrakenteen laajentamiseen tai
henkildston 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.

VOIMASSAOLEVAT OSAKEANTIVALTUUTUKSET

Taman osavuosikatsauksen paivamaaraan mennessa hallitus on paattanyt yhteensa 48.094.615 osakkeen
antamisesta osakeantivaltuutuksen nojalla.

KATSAUSKAUDEN AIKAISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT
18.1.2019: VALOE LASKEE LIIKKEELLE VAIHTOVELKAKIRJALAINAN

Valoe Oyj:n padgomarakenteen vahvistamiseksi yhtio laskee liikkeelle enintaan 3,8 miljoonan euron
suuruisen padomaehtoisen vaihtovelkakirjalainan. Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintdan
25.333.333 yhtion uuteen osakkeeseen. Yhden uuden osakkeen merkintdhinta on 0,15 euroa.

Vaihtovelkakirjalaina tarjotaan osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen
hyvaksymille tahoille.

Vaihtovelkakirjalainan vahimmaismerkinta on viisikymmentatuhatta (50.000) euroa, joka voidaan vaihtaa
333.333 yhtion uuteen osakkeeseen. Vaihtovelkakirjalainaa voi merkita myds yhti6lta vaihtovelkakirjalainan
merkintdaikana olevaa riidatonta vahintaan 50.000 euron lainasaatavaa vastaan muuttamalla lainan
padoma- ja/tai korkosaatava taman vaihtovelkakirjalainan ehtojen mukaiseksi vaihtovelkakirjalainaksi,
mikali merkitsija merkitsee samanaikaisesti vaihtovelkakirjalainaa tekemalla lisaksi vahintaan 50.000 euron
kateissijoituksen.

Laina-aika alkaa vaihtovelkakirjalainan maksamisesta yhtidlle ja paattyy 31.5.2022, jolloin
vaihtovelkakirjalaina erdantyy lainaehtojen mukaisesti kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi.
Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkaa 15.3.2019 ja paattyy 31.5.2022.

Vaihtovelkakirjalainan merkintdaika paattyy 15.2.2019 klo 18:00. Yhtion hallituksella on oikeus hyvaksya
merkint6ja milloin tahansa merkintdaikana. Mikali vaihtovelkakirjalaina tulee ylimerkityksi, merkintojen
allokoinnista merkitsijoiden kesken paattaa yhtion hallitus. Yhtion hallituksella on milloin tahansa oikeus
keskeyttaa vaihtovelkakirjalainan merkintaaika. Hallitus voi myos paattaa merkintaajan pidentamisesta.

Yhtiolla on talla hetkelld yhteensa noin 2,2 miljoonan euron merkintasitoumukset vaihtovelkakirjalainasta.
Merkintadsitoumuksista kateissijoituksia on yhteensa 0,6 miljoonaa euroa ja noin 1,6 miljoonaa euroa
velkojen kuittaamisella tehtavia merkintoja.
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Vaihtovelkakirjalainan tarjoamisessa poiketaan osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta, koska erityiset
oikeudet annetaan lainaosuuksien muodossa yhtion padomarakenteen vahvistamiseksi tarvittavan
rahoituksen saamiseksi rahoituksen koko huomioon ottaen kustannustehokkaalla tavalla ja yhtion olemassa
olevien velkojen uudelleenjarjestelemiseksi 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.

18.2.2019: VALOEN VAIHTOVELKAKIRJALAINA | /2019 TULOS

Valoen 18.1.2019 tiedottamasta vaihtovelkakirjalainasta I/2019 merkittiin merkintdaikana yhteenséa noin
2,8 miljoonaa euroa. Yhtioon tehtiin uusia kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan merkintaaikana 0,7
miljoonaa euroa. Merkinnoista noin 2,1 miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintahinta
merkitsijoiden saatavia vastaan.

Valoen hallitus on hyvaksynyt kaikki tehdyt vaihtovelkakirjalainamerkinnat.

Vaihtovelkakirjalainan mukainen yksi 50.000 euron lainaosuus oikeuttaa velkakirjan haltijan merkitsemaan
333.333 Yhtion uutta osaketta. Lainaosuuksien perusteella tehtavien osakemerkintdjen seurauksena Yhtio
antaa enintaan 18.894.615 yhtion uutta osaketta. Laina-aika ja vaihto-oikeus paattyy 31.5.2022.

Vaihtovelkakirjalainan ehdot, ilman teknisia liitteita, ovat Valoen 18.1.2019 julkaiseman porssitiedotteen
liitteena.

19.2.2019: VALOE ALOITTAA OMAN IBC-AURINKOKENNOTUOTANNON LIETTUASSA. YHTIO OSTI GLOBAL
BOD GROUPILTA SOLITEKIN AURINKOKENNOLIIKETOIMINNAN

Valoe Oyj (”Valoe”) on sopinut ostavansa liettualaiselta Global BOD Group SlA:Ita ("BOD”) sen taysin
omistaman tytaryhtion JCS SoliTek R&D:n ("SoliTek") aurinkokennoliiketoiminnan. Valoen tarkoituksena on
uudistaa Vilnaan Liettuaan uusi kennotehdas valmistamaan IBC-kennoja (Interdigitated Back Contact).
Ensimmaiset tuotantokennot valmistuvat arviolta vuoden 2019 toisella vuosipuoliskolla edellyttden, etta
Valoe saa jarjestettya projektin loppuunsaattamiseen tarvittavan n. 5 miljoonan euron rahoituksen. Summa
sisdltda myos nyt SoliTekilta ostetun liiketoiminnan loppukauppahinnan, noin 3,2 miljoonaa euroa.

Valoen aurinkokennotehdas tulee olemaan Valoen kasityksen mukaan yksi harvoista tuotantolaitoksista
maailmassa, joissa pystytdan valmistamaan IBC- tai niitd vastaavia kennoja. Valoen arvion mukaan sen
uuden aurinkokennotehtaan vuosittainen kapasiteetti on ensi vaiheessa noin 60 MW ja se on
kaksinkertaistettavissa vahaisin investoinnein noin 120 MW:iin.

Uuden tehtaan vuosituotannosta noin 20 MW on jo myyty kahdeksi vuodeksi tuotannon kdynnistymisesta
lukien. Laatukriteereiden saavuttamista edellyttavan tilauksen arvo on tdman hetkisella
maailmanmarkkinahinnalla noin 8 — 12 miljoonaa euroa riippuen valmistettavan kennon tyypista ja
maailmanmarkkinahinnan kehityksesta. Valoe aloittaa aurinkokennotehtaansa muutostyot valittomasti
yhdessa Konstanzin aurinkoenergiainstituutin, International Solar Energy Research Center Konstanz e.V.
(”1SC Konstanz”) kanssa. Toukokuussa 2018 solmitussa teknologiansiirtosopimuksessa ISC Konstanz on
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sitoutunut siihen, etta valmistettavien IBC-kennojen laatu tayttaa tietyt laatukriteerit, joita esimerkiksi ylla
mainitussa tilauksessa on kaytetty hyvaksynnan ehtona.

Osa tehtaan kapasiteetista kdaytetdan Valoen omien Chrystal-paneelien kennojen valmistukseen. Valoe
arvioi, ettd sen IBC-kennoilla varustetun paneelin teho tulee olemaan yksipuolisena 60 kennon versiona
noin 320-340 Wpe ja kaksipuoleisena yli 400 Wpe. Valoen nykyisten yksittaiskidekennollisten paneelien
teho on noin 300 Wpe ja yleisimmin Suomessa markkinoilla olevan monikidepaneelien noin 260-280 Wpe.

Ottaen huomioon yllamainitun tilauksen, kdynnissa olevat keskustelut muiden mahdollisten IBC-kennon
ostajien kanssa ja oman kennotarpeensa seka ennusteet IBC-kennojen markkinahinnan tasosta Valoe
uskoo, ettd kennotehdas on heti kdynnistyttydan voitollinen ja sen toiminta kassavirtapositiivista.

Valoen toimitusjohtaja likka Savisalo: “Oman aurinkokennotuotannon ja erityisesti IBC-kennojen
valmistuksen aloittaminen on saavutus, josta saatoimme vain haaveilla vielda muutama vuosi sitten. Tehty
lilketoimintakauppa on tarkein askel Valoen strategisten tavoitteiden saavuttamisessa tahan mennessa.
Valoella on nyt mahdollisuus nousta teknologiassa tasolle, jolla maailmassa ovat LG, Sunpower ja
Panasonic. Uskomme, ettd paitsi laadussa pystymme kilpailemaan my6s hinnassa. Valoen taloudelliselta
kayttoialtadn normaalia pitkaikdisemmalla IBC-kennolla varustettu yhtién omaan taustajohdinteknologiaan
perustuva lasi-lasi -paneeli kestda kaytossa yli 40 vuotta. Olemme nyt askeleen lahempana tavoitettamme
toimittaa teknologiaa, jolla auringon valolla voidaan tuottaa elinkaarikuluiltaan kaikkein halvinta sdhkoa
(LCOE)".

Ennen kaupan voimaantuloa SoliTekin aurinkokennoliiketoiminta eriytetdan jakautumisella uuteen
liettualaiseen yhtioon, jonka Valoen Liettuaan perustettava uusi tytaryhtio ostaa kaupan voimaantulon
yhteydessa. SoliTek siirtda jakautumisessa syntyvaan uuteen yhtioon kaikki sen nykyiseen
aurinkokennoliiketoimintaan kuuluvat omaisuuseréat, tietotaidon seka avainhenkildston.

Kauppahinta on 3,5 miljoonaa euroa edellyttden, ettd jakautumisessa syntyvan uuden yhtion nettovelka ja
nettokayttdpadoma ovat 0 euroa jakautumisen voimaantullessa.

Valoe on maksanut kauppahinnan etumaksuna 0,3 miljoonaa euroa. Valoe on lisdksi sopinut maksavansa
toisena kauppahinnan etumaksuna 0,5 miljoonaa euroa sen jalkeen kun kaupan kohteena oleva SoliTekin
aurinkokennoliiketoiminta on siirretty jakautumisessa syntyvaan uuteen yhtioon, arviolta huhtikuussa
2019. Loppuosa kauppahinnasta maksetaan kaupan voimaantulon yhteydessa, arviolta toukokuussa 2019.
Kaupan voimaantulo on ehdollinen tavanomaisille yrityskaupan voimaantulon edellytyksille.

Mikali Valoe ei pysty maksamaan kauppahinnan loppuosaa tai kauppa ei tule voimaan mistd muusta syysta
tahansa, ovat Valoe ja BOD sitoutuneet myymaan yhdessa uudistetun kennotehtaan, jonka rakentamiseen
kdytetaan seka nyt sovitun kaupan kohteena olevat omaisuuserat ettd Valoen huhtikuussa 2018 Megacell
S.r.l.:n konkurssipesalta Italiasta ostama ja sittemmin SoliTekin tiloihin Liettuaan siirretty aurinkokennojen
valmistuslinja. Myyntihinnasta maksettaisiin ensiksi Valoelle sen silhen mennessa nyt sovitusta kaupasta
maksamat etumaksut seka sen siihen mennessa uuteen linjaan mahdollisesti tekemat uudet investoinnit ja
loppuosa myyntihinnasta jaettaisiin BOD:n ja Valoen kesken suhteessa 3,5 (BOD) / 2,5 (Valoe).

Valoe on tehnyt jo noin vuoden ajan tiivistd yhteistyota SoliTekin kanssa oman taustajohteisen
monikidekennon ("MWT”) kehittamisessa.

Toukokuussa 2018 Valoe tiedotti solmineensa tuotekehitysyhteistyo- ja teknologiansiirtosopimuksen ISC
Konstanzin kanssa. Yhteistyon tavoitteena on sovittaa Valoen paneeleihin IBC -taustajohdinkenno seka
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muuntaa Valoen nykyista aurinkopaneelin rakennetta niin, etta n-tyyppisen IBC:n tavanomaista p-tyypin
aurinkokennoa paremmat sahkéntuotanto-ominaisuudet tulevat parhaiten hyddynnettya.

Valoe on lisdksi sopinut ISC Konstanzin kanssa IBC-kennon lisensoimisesta Valoen ja sen tulevien
valmistuspartnereiden kayttoon.

27.3.2019: VALOE OYJ MUKANA EU:N HORISONTTI 2020 -OHJELMAAN KUULUVASSA 15 MILJOONAN
EURON HANKKEESSA

Valoe Oyj (“Valoe”) on tanadan saanut tiedon, ettd Euroopan unioni on hyvaksynyt Horisontti 2020 -
ohjelmaan kuuluvan tutkimusprojektihakemuksen, jonka on jattanyt konsortio, johon Valoe kuuluu.
Tutkimusprojektin tavoitteena on parantaa eurooppalaisen aurinkosahkéteollisuuden kilpailukykya
kehittamalla tehokkaiden ja ymparistoystavallisten mutta edullisten aurinkopaneelien
valmistusmenetelmia. Projekti kestdaa 36 kuukautta, ja sen kokonaiskustannusarvio on noin 15 miljoonaa
euroa. Projektissa ovat mukana Euroopan johtavat aurinkosahkoon ja sen kayttosovellutuksiin osallistuvat
tutkimuslaitokset ja materiaalitekniikan johtavia suuryrityksia. Valoe on projektin ainoa aurinkokennojen
valmistaja. Valoen osuus projektista on noin kaksi miljoonaa euroa, josta Euroopan unionin avustus olisi
noin 1,4 miljoonaa euroa.

Projektin neuvotteluvaiheessa sovitaan kdytdannon toiminnoista, mm. osallistujien lopullisesta tydnjaosta.
Tama neuvotteluvaihe arvioidaan saatavan paatokseen vuoden 2019 viimeisella neljannekselld, jolloin
allekirjoitetaan projektin lopulliset tutkimussopimukset.

Valoen toimitusjohtaja likka Savisalo kommentoi tietoa seuraavasti: ”Valoelle projektilla on suuri merkitys.
EU-rahoitus tukee Valoen valitsemaa strategiaa. Vieldakin merkittdvampaa on se, ettd Valoen
pitkdjannitteisen kehitystyon tulokset ovat saaneet tunnustusta Euroopan johtavilta asiantuntijoilta ja
muulta alan teollisuudelta. Teemme parhaamme, ettd Valoe pystyisi hyddyntamaan projektin ja uudet
partnerisuhteet kaupallisen menestyksen nopeuttamisessa!”

KATSAUSKAUDEN JALKEISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT

26.4.2019: 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 on julkaistu kokonaisuudessaan 25.4.2019 pdrssitiedotteella.

9.5.2019: VALOEN OMIEN OSAKKEIDEN MITATOINTI JA MAKSUTON OSAKEANTI! YHTIOLLE ITSELLEEN
Valoen omien osakkeiden mitétéinti

Valoe Oyj:n ja Bracknor Investmentin 19.4.2017 allekirjoittamaan rahoitussopimukseen liittyen Valoe on
aiemmin pdattdanyt maksuttomista osakeanneista yhtidlle itselleen. Paatdsten mukaisesti osakeanneissa
yhtion merkitsemia uusia osakkeita voidaan kdyttaa vain Bracknor Investmentin rahoitusjarjestelyn
toteuttamiseksi ja niiltd osin kuin kaikkia yhtion merkitsemia uusia osakkeita ei ole tarpeen antaa Bracknor
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Investmentille, yhtié mitatoi ne. Yhtion ja Bracknor Investmentin valinen rahoitussopimus on paattynyt
19.10.2018. Rahoitussopimusta varten annetuista ja yhtion merkitsemista osakkeista yhtion hallussa on
edelleen 314.367 yhtion osaketta.

Yhtion hallitus on paattanyt mitdtdida yhtion hallussa olevat Bracknor Investmentin rahoitusjarjestelya
varten annetut osakkeet, yhteensa 314.367 osaketta. Osakkeiden mitatéinnin merkinta kaupparekisteriin
tapahtuu arviolta 15.5.2019. Osakkeiden mitatoinnin jalkeen yhtion osakkeiden kokonaismaara on
16.821.971 osaketta.

Maksuton osakeanti yhtiblle itselleen

Valoen hallitus on paattanyt yhtion ja Winancen valisen 19.12.2018 hyvaksytyn rahoitusjarjestelyn nojalla
yhteensa 1.718.000 uuden osakkeen maksuttomasta osakeannista yhtiolle itselleen ja yhtié on merkinnyt
kaikki sille osakeannissa suunnatut yhteensa 1.718.000 osaketta.

Yhtio toteuttaa maksuttoman osakeannin itselleen edella mainitun rahoitusjarjestelyn osittaiseksi
toteuttamiseksi rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti. Uusia osakkeita voidaan kdyttaa ainoastaan edella
mainitun rahoitusjarjestelyn toteuttamiseksi siten, etta yhtion hallussa olevia uusia osakkeita annetaan
Winancelle sen merkitessa osakkeita sille rahoitusjarjestelyssa annettujen vaihtovelkakirjalainojen ja
warranttien nojalla. Siltd osin kuin kaikkia yhtion merkitsemia uusia osakkeita ei ole tarpeen antaa
Winancelle 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.

Uusien osakkeiden kaupparekisteriin merkitsemisen jalkeen (huomioiden ylla mainittu osakkeiden
mitatdinti) yhtiolla on kaikkiaan 18.539.971 osaketta, joista yhteensa 1.718.000 on yhtion hallussa.

Uudet osakkeet merkitdan kaupparekisteriin arviolta 15.5.2019 ja yhtio hakee uusien osakkeiden
listaamista Nasdaq Helsinki Oy:n porssilistalle arviolta 16.5.2019.

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.
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Yhtion rahoitusasema ja kdyttopaaomatilanne tulevat kaytettavissa olevien ennusteiden valossa olemaan
vuonna 2019 edelleen tiukkoja. Valoen hallitus luottaa kuitenkin siihen, ettd huomioiden yhtion
kdyttopadoman tarpeen, kdytdssa olevat rahoitussitoumukset seka lisddntyneen kysynnan tuoman
kassavirran yhtiolla on riittavasti kayttépadomaa vahintaan seuraavan 12 kuukauden ajaksi

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. Neuvottelujen tuloksesta
eikd osakeannin toteutumisesta tai onnistumisesta ole varmuutta.

Yhtion merkittavin riski on sen strategisten tavoitteiden saavuttamiseen tarvittavan rahoituksen
puuttuminen seka laajentuvan toiminnan edellyttaman kayttépaaoman riittavyys. Aurinkokennotehtaan
osto Liettuassa edellyttaa Valoen strategian mukaisesti uudenlaisen IBC-kennotehtaan rakentamista.
Taman lisaksi Valoe tarvitsee rahoitusta voidakseen rahoittaa strategiset investoinnit tuotekehitykseen,
Iahinna IBC-tuotteen kilpailutekijoiden varmistamiseen ja parantamiseen, uusien
takavirtajohdinpaneeleitten IBC-sovellutusten kehittdamiseen seka laajentuneen toiminnan
kayttopadomaksi.

Valoella on kdytossaan Tekesin myontama 4,1 miljoonan euron tuotekehityslaina, josta tilikauden 2018
lopussa yhti6 oli nostanut yhteensa 2,9 miljoonaa euroa. Maaliskuussa 2018 yhti6 nosti lainasta 0,4
miljoonaa euroa. Tdman osavuosikatsauksen paivamaarana lainasta on nostamatta 0,8 miljoonaa euroa.

Yhtion tammikuussa 2019 liikkeelle laskemasta vaihtovelkakirjalainasta 1/2019 merkittiin yhteensa noin 2,8
miljoonaa euroa. Yhtioon tehtiin uusia kateissijoituksia 0,7 miljoonaa euroa ja noin 2,1 miljoonaa euroa
maksettiin kuittaamalla merkintahinta merkitsijoiden saatavia vastaan.

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.
Nadiden tavoitteiden saavuttamiseen liittyy kuitenkin riskeja. Vaikka yhtion strategia ja tavoitteet perustuvat
markkinatuntemukseen ja teknisiin selvityksiin, riskit ovat merkittdvat, eikd ole varmuutta saavuttaako
Valoe asetetut tavoitteet kokonaan tai osittain. Valoen tulevaisuuden ndakymat tulevat olemaan jatkossa
merkittavasti riippuvaisia yhtion kyvysta saavuttaa tavoiteltu markkina-asema globaaleilla
aurinkosdhkodpaneelien markkinoilla seka yhtion rahoituksesta.

Valoen asiakkaalla on kdynnissa neuvottelut noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen
jarjestamisestd Aasiaan. Projektin toteutumiseen liittyy kuitenkin merkittavia riskeja. Neuvottelut ovat
kesken eika projektin toteutumisesta kokonaan tai edes osittain ole viela varmuutta.

Etiopian paneelitehdastilaukseen liittyy normaaleja kansainvalisen laitekaupan liiketoiminta-, rahoitus-
aikataulu- ja maariskeja. Maariskeihin on luettava myos projektin rahoitusjarjestelyjen hitaus.
Tehdastoimituksen maksut Valoelle eivat vielakdan 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.
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Kehittyvat markkinat toimivat arvaamattomasti ja niissa toimimiseen sisaltyy yllattavia riskeja. Yhtiota
arvioitaessa sijoittajan tulee tiedostaa, ettd merkittdva osa yhtion toiminnasta tapahtuu riskialttiissa
toimintaymparistossa 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 2019.

Mikkelissa, 15.5.2019
Valoe Oyj

HALLITUS

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

Valoe Oyj
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Konsernin laaja tuloslaskelma, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018
Liikevaihto 43 87 1328
Myytyjen suoritteiden hankintameno -200 -207 -1 657
Bruttokate -157 -119 -329
Liiketoiminnan muut tuotot 0 0 562
Tuotekehityskulut -381 -276 -1322
Myynnin ja markkinoinnin kulut -122 -165 -697
Hallinnon kulut -178 -178 -682
Liiketoiminnan muut kulut 0 0 0
Liikevoitto -839 -738 -2 468
Rahoitustuotot 0 2 0
Rahoituskulut -499 -361 -1743
Tulos ennen veroja -1338 -1097 -4 210
Tuloverot 0 0 0
Kauden tulos -1338 -1097 -4 210
Kauden tuloksen jakautuminen

Emoyrityksen omistajille -1338 -1097 -4 210
Tulos/osake (laimentamaton), eur -0,08 -0,09 -0,28
Tulos/osake (laimennettu), eur -0,08 -0,09 -0,28
Kauden laaja tulos yhteensa -1338 -1097 -4 210
Kauden laajan tuloksen jakautuminen

Emoryityksen omistajille -1338 -1097 -4 210



Konsernitase, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 31.3.2019 31.3.2018 31.12.2018
VARAT

Pitkdaikaiset varat

Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet 839 12 29
Liikearvo 441 441 441
Muut aineettomat hyodykkeet 8 807 6 840 9016
Myytavissa olevat sijoitukset 9 9 9
Pitkaaikaiset varat yhteensa 10 096 7 303 9495
Lyhytaikaiset varat

Vaihto-omaisuus 823 583 659
Myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset 1364 1389 1234
Rahavarat 66 21 22
Muut rahavarat 41 0 41
Lyhytaikaiset varat yhteensa 2294 1993 1955
Varat yhteensa 12 391 9 296 11451
OMA PAAOMA JA VELAT

Emoyhtién omistajille kuuluva oma padoma

Osakepadoma 80 80 80
Muuntoerot

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 11 886 11031 11804
Kertyneet voittovarat -19 456 -16 425 -18 927
Oma pdaaoma yhteensa -7 490 -5314 -7 044
Pitkaaikaiset velat

Pitkdaikaiset lainat 12 204 8 358 10 995
Pitkdaikaiset velat yhteensa 12 204 8 358 10995
Lyhytaikaiset velat

Lyhytaikaiset korolliset velat 2959 1955 2779
Ostovelat ja muut velat 4335 3779 4339
Lyhytaikaiset varaukset 307 215 307
Lyhytaikaiset velat yhteensa 7 602 5949 7 425
Myytdvana oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 75 303 75
Velat yhteensa 19 881 14 610 18 495
Oma padoma ja velat yhteensa 12 391 9 296 11451




Konsernin rahavirtalaskelma, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018

Liiketoiminnan rahavirta
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja -1338 -1097 -4 210

Oikaistaan ei-rahamaéardiset, selkeét erét tuloslaskelmasta

Poistot ja arvonalentumiset + 429 308 1232
Realisoitumattomat kurssivoitot (-) ja -tappiot (+) +/- 1 -2 5
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua +/- -83 8 -526
Varausten muutos +/- 0 0 87
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 499 361 1737
Yhteensa rahavirta ennen kayttdpddoman muutosta -493 -422 -1676

Kayttopadaoman muutos

Vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vdhennys (+) -164 -1 -78
Myynti- ja muiden saamisten lisdys (-) / vahennys (+) -130 -133 -12
Osto- ja muiden velkojen lisdys (+) / vihennys (-) 149 -76 59
Kayttdpadaoman muutos -144 -211 -31

Rahoituserien ja verojen oikaisu maksuperusteiseksi

Maksetut korot - 97 71 195
Muut rahoituserat - 0 19 247
Rahoituserat ja verot -97 -90 -442
LIIKETOIMINNAN NETTORAHAVIRTA -734 -723 -2149

Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin - 219 172 2613

INVESTOINTIEN NETTORAHAVIRTA -219 -172 -2613

Rahoituksen rahavirta

Osakeannista saadut maksut + 0 59 59
Winance / Bracknor Investment rahoitusjarjestely + 0 500 918
Pitkdaikaisten lainojen nostot + 960 113 2421
Lyhytaaikaisten lainojen nostot + 310 170 2829
Lyhytaaikaisten lainojen takaisinmaksut - 271 276 1751
RAHOITUKSEN NETTORAHAVIRTA 998 566 4476

RAHAVAROJEN LISAYS (+) TAI VAHENNYS (-) as -329 -287



Oman paaoman muutoslaskelma

(tilintarkastamaton)

Sijoitetun vapaan

oman paaoman Kertyneet Oma paaoma
1000 EUR Osakepddoma rahasto voittovarat yhteensa
31.12.2018 80 11804 -18 927 -7 044
Kauden voitto/tappio - - -1338 -1338
Muuntoero, laaja tulos - - 0 0
Liiketoimet omistajien kanssa:
Omien osakkeiden myynti -
Bracknor 82 82
Osakeanti 0 0 0 0
Osakkeina toteutettavat optiot 0 0 0 0
Vaihtovelkakirjalainan oman
pddoman komponentti 0 0 810 810
31.3.2019 80 11 886 -19 456 -7 490

Sijoitetun vapaan

oman paioman Kertyneet Oma pdaoma
1000 EUR Osakepdioma rahasto voittovarat yhteensa
31.12.2017 80 10 542 -15 166 -4 544
Kauden voitto/tappio -1 097 -1 097
Liiketoimet omistajien kanssa:
Omien osakkeiden myynti -
Bracknor 193 193
Osakeanti 295 295
Osakkeina toteutettavat optiot 0 0 8 8
Vaihtovelkakirjalainan oman
padoman komponentti 0 0 -170 -170
31.3.2018 80 11031 -16 425 -5314



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 enda ollut. Tase-erat sisdltavat vield lopetettuihin toimintoihin kohdistuvia velkoja.

Elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnan tasetiedot:

1000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018
Velat

Ostovelat ja muut velat 75 298 75
Varaukset 0 5 0
Myytdvana oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 75 303 75
Myytavana olevat nettovarat -75 -303 -75
Elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnan nettorahavirta:

1000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018
Liiketoiminnan rahavirta 0 -3 -12
Investointien rahavirta 0 0 0



Konsernin tunnusluvut

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018

Jatkuvat toiminnot

Liikevaihto 43 87 1328
Liiketulos -839 -738 -2 468
% liikevaihdosta -1963,2 % -845,5 % -185,8 %
Kayttokate -410 -430 -1236
% liikevaihdosta -960,1 % -492,7 % -93,1%
Tulos ennen veroja -1338 -1 097 -4 210
% liikevaihdosta -3132,2% -1256,8 % -316,9 %
Taseen loppusumma 12 391 9296 11451
Omavaraisuusaste % -60,5 % -57,3 % -61,5%
Nettovelkaantumisaste % neg. neg. neg.
Bruttoinvestoinnit 134 149 3286
% liikevaihdosta 314,1% 171,1% 247,4 %
Tutkimus- ja kehitysmenot 381 276 1322
% liikevaihdosta 892,7 % 315,6 % 99,5 %
Tilauskanta 15782 16 844 15940

josta Etiopia 15834 15834 15834
Henkilosto, keskimaarin 25 18 21
Henkilosto, kauden lopussa 25 18 25
Koroton vieras pddoma 4410 4077 4414
Korollinen vieras padoma 15164 10313 13774

Osakekohtaiset tunnusluvut

Tulos/osake (laimentamaton) -0,08 -0,09 -0,28
Tulos/osake (laimennettu) -0,08 -0,09 -0,28
Oma paidoma/osake -0,44 -0,42 -0,47
Hinta/voitto-suhde (P/E) -4,61 -7,43 -0,48
Ylin kurssi 0,80 1,35 1,35
Alin kurssi 0,13 0,63 0,10
Keskikurssi 0,30 1,01 0,53
Osakkeen kurssi kauden lopussa 0,36 0,65 0,14

Osakekannan markkina-arvo, kauden lopussa, MEUR 6,2 9,1 2,3



Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Kayttokate (%)

Omavaraisuusaste (%):

Nettovelkaantumisaste (%):

Tulos/osake (EPS):

Oma pddoma/osake:

P/E-luku

Tilikauden liiketulos + poistot + arvonalentumiset

Tilikauden liikevaihto

Oma padoma yhteensd x 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Korollinen vieras pddoma - rahat, pankkisaamiset
ja rahoitusomaisuusarvopaperit x 100

Oma padoma + maaraysvallattomien omistajien osuus

Tilikauden tulos emo yrityksen omistajalle

Osakkeiden keskimaarainen osakeantioikaistu
lukumaara

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma padoma

Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara
tilinpaatospaivana

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 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018
Tavaroiden ja palvelujen myynnit

Savcor Face Ltd - aurinkopaneleita / suunnittelupalveluja 0 0 22
Savcor Oy - tuotannon palveluja 0 0 12
Yhteensa 0 0 35
Tavaroiden ja palveluiden ostot

SCl Invest Oy - vuokra 12 0 24
Savcor Face Ltd - markkinointipalveluja 0 0 8
SCI-Finance Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja 16 13 66
Savcor Technologies Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja 22 22 88
Savcor Oy - taloushallinnon palveluja 1 2 10
Oy Marville Ab - lakipalveluja 6 0 4
Yhteensa 57 38 199
Korkokulut ja muut rahoituskulut

SCI-Finance Oy 19 10 55
Savcor Technologies Oy 82 56 283
Savcor Oy 6 6 24
Muut 42 29 119
Yhteensa 149 101 481
1 000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018
Pitkaaikainen vaihdettava padomalaina lahipiirilta 2461 1282 1882
Pitkaaikainen muu pdadomalaina lahipiirilta 2011 2011 2011
Pitkaaikainen vaihdettava laina lahipiirilta 0 114 114
Lyhytaikaiset muut velat |ahipiirille 718 303 630
Lyhytaikaiset korkovelat lahipiirille 743 541 820
Ostovelat ja muut korottomat velat lahipiirille 361 748 547
Myyntisaamiset ja muut lyhytaikaiset saamiset lahipiirilta 22 18 22

Savcor Invest B.V. on Valoen toimitusjohtaja likka Savisalon ja/tai hallituksen puheenjohtaja Hannu Savisalon

madraysvaltaan kuuluva yhtio.

Savcor Face Ltd, Savcor Technologies Oy, Savcor Communications Pty Ltd ja Savcor Oy ovat Valoen toimitusjohtaja likka

Savisalon ja hallituksen puheenjohtaja Hannu Savisalon maardysvaltaan kuuluvia yhtioita.

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



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

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

1000 EUR 1-3/2019 1-3/2018 1-12/2018

Palkat ja palkkiot
Johdon ja hallituksen palkat ja palkkiot 120 119 490
Optio-ohjelma 2015 / laskennallinen IFRS 2 kirjaus 0 6 25



Kayvat arvot

(tilintarkastamaton)

Kirjanpito arvo Kaypa arvo
1000 EUR 31.3.2019 31.3.2019
Rahoitusvarat
Myytavissa olevat sijoitukset 9 9
Myyntisaamiset ja muut saamiset 1364 1364
Rahavarat 107 107
Rahoitusvelat
Tuotekehityslaina, pitkaaikainen 5207 5207
Oman pddoman ehtoiset lainat, pitkdaikaiset 6518 6518
Muut pitkaaikaiset velat 479 479
Vaihtovelkakirjalaina, lyhytaikainen 136 136
Lainat rahoituslaitoksilta, lyhytaikaiset 975 975
Muut lainat, lyhytaikaiset 1088 1088
Muut lyhytaikaiset velat 760 760
Ostovelat ja muut korottomat velat 1740 1740

Pitkdaikaisten lainojen kdypa arvo oletetaan vastaavan kirjanpitoarvoa ja ne on arvostettu kdypaan arvoon

alkuperéisen kirjaamisen yhteydessa. Yleisessa korkotasossa ei ole tapahtunut merkittdvaa muutosta lainojen

nostohetken jalkeen.

Muut pitkdaikaiset ja muut lyhytaikaiset velat sisaltavat IFRS 16 mukaisia aktivoinnista johtuvia velkoja yhteensa 0,8

miljoonaa euroa.

Ostoveloista, muista lyhytaikaisista veloista ja siirtoveloista oli katsauskauden paattyessa erdaantynyt noin 2,4

miljoonaa euroa. Lisdksi on erdadntynyt 0,1 miljoonan euron VVK-laina.



Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutos

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 31.3.2019 31.3.2018 31.12.2018

Sisdltaa aineelliset kdaytt6omaisuushyodykkeet,

konsernililkearvon ja muut aineettomat hyddykkeet

Kirjanpitoarvo kauden alussa 9486 7431 7431
Poistot ja arvonalentumiset -429 -308 -1232
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin 1029 170 3286
Vahennykset 0 0 0

Kirjanpitoarvo kauden lopussa 10 087 7 293 9486



Vastuusitoumukset

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 31.3.2019 31.3.2018 31.12.2018
Omasta puolesta annetut vakuudet

Lainat rahoituslaitoksilta 475 600 525
Muut velat 281 281 281
Annetut yrityskiinnitykset 3355 3355 3355
Vuokravastuut

Seuraavana vuonna eraantyvat 265 62 216
My6hemmin eradntyvat 476 0 514





