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YHTEENVETO

- Valoe sai helmikuussa 2016 Etiopiasta noin 15,8 miljoonan euron tilauksen aurinkosdahkopaneelitehtaan
toimittamisesta ja taustajohdinteknologiasta. Yhtio julkaisi katsauskauden lopussa 31.3.2017
tilinpaatostiedotteen, jossa Etiopian projektin osaprojekteista oli 31.12.2016 tuloutettu noin 20 %.
21.4.2017 Valoe tiedotti, ettd se on muuttanut Etiopian projektin kirjaamiskasittelya. Varovaisuuden
periaatetta noudattaen yhtio paatti peruttaa 2016 tuloslaskelmasta Etiopian projektin myyntituottojen ja
niitd vastaavien kulujen kirjauksen.

- Helmikuussa 2017 yhtio laski liikkeelle enintdan 1,5 miljoonan euron suuruisen vaihtovelkakirjalainan, joka
merkittiin kokonaan. Yhtioon tehtiin uusia kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan merkintaikana 1,05
miljoonaa euroa. Merkinnoista 0,45 miljoonaa euroa maksettiin kuittaamalla merkintahinta merkitsijoiden
saatavia vastaan.

- Valoe saavutti maaliskuussa 2017 sovinnon Kiinan tehtaan vuokravastuiden takaukseen liittyvassa
riidassa. Sovintosopimuksen mukaisesti Valoe maksoi takausvastuusta n. 0,15 miljoonaa euroa ja osapuolet
ovat lopettaneet kaikki oikeudelliset toimenpiteet asiassa. Takausvastuun pienenemisesta johtuva
tulosvaikutus on noin 0,5 miljoonaa euroa

- Valoe-konsernin jatkuvien toimintojen IFRS-standardien mukainen liikevaihto katsauskaudella tammikuu —
maaliskuu 2017 oli 0,07 miljoonaa euroa (1,6 miljoonaa euroa vuonna 2016). Jatkuvien toimintojen
liiketulos oli -0,8 miljoonaa euroa (-0,1 miljoonaa euroa), kauden tulos -1,4 miljoonaa euroa (-0,6 miljoonaa
euroa), osakekohtainen tulos oli -0,0016 euroa (-0,0007) ja kdyttokate oli -0,5 miljoonaa euroa (0,03
miljoonaa euroa).

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

- Katsauskauden paattymisen jalkeen huhtikuussa 2017 Valoe sopi kolmen miljoonan euron
padomaehtoisesta rahoitusjarjestelysta Bracknor Investmentin kanssa ja paatti aloittaa osakkeiden
yhdistamiseen (reverse split) tahtdavat valmistelut. Valoen 14.6.2017 kokoontuva varsinainen yhtiokokous
kasittelee hallituksen esityksen, koskien osakkeiden yhdistamista.

- Valoe ei anna markkinaohjeistusta koskien tulevaisuudennakymia tilikaudelle 2017.

- 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 2016. Osavuosikatsaus on tilintarkastamaton.

TALOUDELLINEN KEHITYS TAMMI-MAALISKUU 2017

Katsauskauden jalkeen huhtikuussa 2017 johtuen IAS 11:n Pitkdaikaishankkeet-standardin osatuloutuksen
vaatiman riittdvan ndytdn puuttumisesta Valoe paatti poistaa Etiopian projektin vaikutuksen
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tuloslaskelmastaan. Nain Valoen oma padoma muuttui negatiiviseksi tilinpaatdshetkella 31.12.2016.
Hallitus ryhtyi valittdmasti toimenpiteisiin ja neuvotteli ldhipiirilainojensa ehtoja oman padomanehtoisiksi.
Erdiden lahipiirilainojen muututtua oman padoman ehtoisiksi pddomalainoiksi Valoen oma padoma palautui
jalleen positiiviseksi.

Ylla mainittujen vuoden 2016 lopun padomatilanteeseen vaikuttaneiden toimenpiteiden lisdksi Valoen
hallitus on kdytanndssa jo aiemmin aloittanut toimenpiteet yhtion taloudellisen aseman tervehdyttamiseksi
ja toiminnan jatkuvuus periaatteen soveltamisen varmistamiseksi. Valoe sopi 19.4.2017 Bracknor
Investmentin kanssa enintdan 3.000.000 euron padomaehtoisesta rahoitusjarjestelysta. Lisdksi Valoe on
sopinut vuonna 2017 eraantyvien lainojen maksujen siirrosta 30.4.2018 saakka lukuun ottamatta Danske
Bankin 0,7 miljoonan euron suuruista lainaa, joka erantyy 30.9.2017.

Operatiivisesti Etiopian projektia jatketaan ja osatuloutukseen palataan, kun IAS-standardin mukainen
riittdva naytto tuottojen kotiutumisesta on saatu. Siihen asti yhtio liittaa taloudelliseen raportointiinsa
my0s pro forma- avainlukuja. Tdman lisdraportoinnin tarkoitus on antaa markkinoille kasitys Etiopian
projektin kokonaisvalmiusasteesta ja sen vaikutuksesta yhtion taloudellisiin tietoihin siina vaiheessa, kun
IFRS:n mukaiset osatuloutusedellytykset tayttyvat. Tarkeimpana tallaisena edellytyksena Valoe pitda
asiakkaan tilauksen mukaisen noin 9,5 miljoonan euron peruuttamattoman remburssin avaamista yhtion
hyvdksymassa pankissa.

Valoen aasialainen asiakas kdy neuvotteluja noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen
jarjestamisesta. Valoe sisallyttaa tilauksen tilauskantaansa vasta asiakkaan tehdasprojektin rahoituksen
varmistettua. 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 jatkuvien toimintojen taloudellinen tulos. Suluissa on vertailuluku
vastaavalta ajanjaksolta vuonna 2016, jollei toisin mainita.

Tammikuu — maaliskuu 2017 (jatkuvat liiketoiminnot):

- Valoe-konsernin liikevaihto pieneni 0,07 miljoonaan euroon (vuonna 2016: 1,6 miljoonaa euroa)
- Kayttokate oli -0,5 miljoonaa euroa (0,03 miljoonaa euroa).

- Liiketulos oli -0,8 miljoonaa euroa (-0,1 miljoonaa euroa).

- Tulos ennen veroja oli -1,4 miljoonaa euroa (-0,6 miljoonaa euroa).

- Kauden tulos oli -1,4 miljoonaa euroa (-0,6 miljoonaa euroa).

- Osakekohtainen tulos oli -0,0016 euroa (-0,0007 euroa)

Liiketoiminnan volyymi jai katsauskaudella hyvin matalaksi johtuen Etiopian projektin puuttumisesta
Valoen tunnusluvuista seka alkuvuodelle tyypillisesta aurinkopaneelien pienesta toimitusmaarasta.

Vertailtaessa katsauskauden Q1/2017 lukuja viimevuotisiin on huomattava, etta tilivuonna 2016,
marraskuuhun saakka Valoe tuloutti Etiopian projektia sen etenemisen tahdissa. Valoe paatti huhtikuussa
2017 IFRS:n edellyttdman riittdvan ndytdn puuttuessa noudattaa tuloutuksessaan varovaisuutta ja poistaa
kokonaan Etiopian projektin tulosvaikutuksen tilinpaatoksestaan (Kts Valoe Oyj:n Tilinpaatos 2016).
Osavuosikatsausten vertailulukuihin muutosta ei kuitenkaan ole tehty.
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Valoe on seurannut tarkasti padttdmaansa strategiaa. Suurimmat myyntiponnistukset ovat suuntautuneet
partnerihankintaan kehittyvissa talouksissa: Afrikassa, Aasiassa seka Etelda- Amerikassa. Tulosta on tullut,
mutta yhtié on my0s oppinut, etta liiketoiminnan dynamiikka nailld alueilla poikkeaa merkittavasti yhtion
omasta.

TOIMITUSJOHTAJA 11IKKA SAVISALON KATSAUS

Valoen etiopialainen valmistuspartneri sopi jo helmikuussa 2016 sitovasti projektin rahoituksesta Etiopian
valtion omistaman kehityspankin kanssa ja Valoe aloitti projektin toteutuksen. Valitettavasti hitaan
paikallisen byrokratian takia Valoe ei ole vield tata kirjoitettaessa saanut projektista ensimmaistakaan
rahasuoritusta. Valoe on siitd huolimatta vakuuttunut, etta Etiopian valtion kokonaan rahoittama projekti
toteutuu. Yhti6é on oppinut ymmartamaan, ettd Afrikassa aikataulun kasitys poikkeaa paljon Euroopassa
totutusta.

Huolimatta siitd, ettd samantapaista hitautta saattaa ilmeta myos Valoen muissa kehittyviin maihin
suuntautuvissa myyntihankkeissa, yhtio jatkaa vakuuttuneena oikeasta strategiastaan myos vuonna 2017
samoilla periaatteilla ja samoilla markkina-alueilla. Valoen johto luottaa siihen, etta tukiessaan
valmistuspartnereitaan vahvasti alusta alkaen, yhti6é varmistaa myds oman markkinansa ja kilpailukykynsa
jatkuvan kehityksen.

Koko vuoden 2016 ajan aurinkopaneelien maailmanmarkkinahinnat laskivat ja hinnanlasku nayttaa
jatkuvan tanakin vuonna. Valoen Crome-paneeli pysyi silti kokonaistaloudellisesti kilpailukykyisena.
Alentuneet raaka-ainekustannukset hyodyttavat myos Valoeta. Yhtion kilpailukykya tulevaisuudessa
varmistaa osaltaan myos se, ettd vuoden 2016 aikana ei markkinoilla esitelty mitdan Valoen kilpailukykya
uhkaavia uusia teknologioita.

Aurinkosahko lunastaa suuret lupaukset, kun sitd voidaan kdyttdaa maantieteellisesta sijainnista huolimatta
0in ja paivin, kesat ja talvet. Valoe osallistuu aktiivisesti hankkeisiin, joissa edelld mainittua yhteista
paamaaraa tavoitellaan. Valoe on jo esitellyt eriille yhteistyokumppaneilleen aurinkosahkon kayton ”24-7-
365”-projektikonseptin, jonka testaus on tarkoitus aloittaa tand vuonna, ja johon parhaillaan etsitdan
sopivaa pilottiasiakasta.

Tilikauden 2017 ensimmaisella kvartaalilla Valoe on kadyttanyt merkittavasti resursseja Etiopian projektin
rahoitussopimuksen toteuttamisongelmien ratkaisuun. Valoe uskoo tilanteen ratkeavan ja nyt
keskeytyksissa olleen projektin kdynnistyvan uudelleen. Lisaksi Valoe on pyrkinyt auttamaan aasialaista
partneriaan rahoituksen jarjestdmisessa, jotta Valoen toinen tehdasprojekti voisi alkaa mahdollisimman
nopeasti.

Valoen tilikauden alku oli rahoituksellisesti vaikea, ja johdon resurssit oli suunnattu toiminnan jatkumisen
turvaavan rahoituksen jarjestamiseen. Yhti¢ onnistuikin kerdamaan vaihtovelkakirjalainalla seka
katsauskauden jalkeen Bracknor Investmentin kanssa allekirjoitetulla rahoitussopimuksella merkittavasti
paremmat rahoitukselliset resurssit tilikauden loppuosaa varten. Yhtio valmistelee edelleen myds
osakeanteja, joiden avulla myds pidemman aikavalin toiminta tulisi turvatuksi.

Tilikaudella jatkunut aurinkopaneelien maailmanmarkkinahinnan lasku on kiristanyt kilpailua alalla
entisestdaan. Useat alalla toimineet valmistajat ovatkin supistaneet tuotantoaan tai joutuneet lopettamaan
toimintansa. Valoe kuitenkin kilpailee ns. premiumtuotteiden markkinassa, jossa hinnat ovat laskeneet
maltillisemmin. Muita taman segmentin toimijoita ovat mm. Sunpower, Panasonic ja LG.
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Valoen valtavirtatuotteista poikkeava virranjohdatusrakenne mahdollistaa myos tuotekehityspolkuja, joilla
voidaan onnistuttessa saavuttaa merkittavasti tehokkaampi, pitkaikdisempi ja toimintavarmempi paneeli
kuin mihin tavanomainen H-tyypin paneeli parhaimmillaankaan pystyy.

Uuden rahoituksen jarjestyttya Valoe on lisannyt merkittavasti tuotekehityspanostustaan seuraavan
sukupolven paneelien sekd oman kennoratkaisun kehittamiseksi. Yhtio uskoo saavansa jo seuraavasta
tuotesukupolvestaan erittdin kilpailukykyisen ja tehokkaan paneelin.

Yhtion tarkein lyhyen aikavalin tavoite on kuitenkin saada Etiopian rahoitussopimuksen mukaiset rahat
kayttoonsa ja edesauttaa uusien asiakasprojektien kdaynnistymistda mahdollisimman nopeasti.

Afrikka Valoen markkina-alueena

Tyypillinen afrikkalainen aurinkosahkdmarkkina jakautuu, niin kuin muuallakin kahteen eri segmenttiin.
Suuret, yli 100 MW:n voimalat, joiden investointikustannus vaihtelee olosuhteista ja teknisesta
maadrittelysta riippuen 130 M€ - 200 M€ valilla, liitetdaan tyypillisesti kantaverkkoon. Tallaisia erittdin suuria
hankkeita on vireilld pelkastdaan Etiopiassa useita.

Muut Valoeta ja sen valmistuspartneria kiinnostavat mahdollisuudet liittyvat nyt tyypillisesti
dieselkayttdisten voimaloiden varassa toimiviin verkon ulkopuolisiin seka kokonaan ilman sahkoa oleviin
alueisiin. Tallaisissa projekteissa asiakas tarvitsee aurinkovoimaloiden lisdksi erilaisia energiavarastoja seka
alyverkkoteknologiaa, jotta kokonaisuudesta saataisiin loppukayttdjan kannalta toimiva.

Etiopiassa, niin kuin monissa muissakin Afrikan maissa on haja-asutusta ja pienid yhdyskuntia sdhkoistetty
lukuisissa humanitaarisissa projekteissa aurinkosahkolla. Tallaisten hankkeiden lukumaaran ennustetaan
kasvavan nopeasti. Tyypillisia seka tallaiselle markkinalle etta Valoelle sopivia tuotteita voisivat esimerkiksi
olla taysin itsendiset, akuilla varustetut aurinkopaneelit virranlahteiksi jadkaapille, kevyelle
kotielektroniikalle seka valaistukselle.

VALOEN STRATEGIA
Valoen liikevaihto muodostuu neljadsta eri palvelu- ja tuotekonseptista:
1. Aurinkosahkopaneelien ja —jarjestelmien myynti ja toimitukset

Paneelien ja aurinkosahkdojarjestelmien myynti on ehka Valoen nakyvin, mutta liikevaihtopotentiaaliltaan
pienin tuoteryhma. Kaikki Valoen aurinkosdahkopaneelit valmistetaan toistaiseksi yhtion tehtaalla
Mikkelissa. Niitd toimitetaan paaasiallisesti yhtion jakelijoille- tai tuleville valmistuspartnereille. Lisdksi yhtio
toimittaa aurinkosdahkdvoimaloita ja -jarjestelmia koti- ja ulkomaisille asiakkaille. Valoe tehostaa
paneeliensa ja aurinkosdahkojarjestelmiensd myyntid Suomessa rakentamalla jarjestelmallisesti
jalleenmyyntikanavia tuotteilleen.

Yhtion Mikkelin tehtaan nykyinen kapasiteetti on suunniteltu tuottamaan vuodessa enintdadn 6 — 8
miljoonan euron arvosta aurinkosdhkdpaneeleita tamanhetkisin maailmanmarkkinahinnoin. Paneelien
myynti ei siten muodosta oleellista osaa yhtion tavoittelemasta myynnista.
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Valoen paneelit ovat lapaissyt saksalaisen Fraunhofer ISE:n vaativan testiohjelman mahdollistaen paneelin
sertifioinnin kaikilla yhtion tavoittelemilla myyntialueilla.

2. Tuotantolinjojen ja niiden osien kehittdminen ja myynti

Tyypillisesti uusiin paneelien tuotantolinjoihin voisivat investoida kehittyneilla markkinoilla, esimerkiksi
Kiinassa, toimivat valmistajat. Nama Valoen potentiaaliset asiakkaat valmistavat nyt perinteisia, ns. H-
tyypin, pintajohdotettuja aurinkosahkdpaneeleja. Valoe tietda, etta useat valmistajat aikovat siirtya
valmistamaan seuraavan sukupolven taustajohdinpaneeleita. Tallaisilla asiakkailla on useimmiten
hallussaan oma paneelireseptiikka ja ne tarvitsevat ainoastaan yksittaisia tuotantokoneita tai -linjoja.
Tyypillinen markkinahinta taustajohdinpaneelien tuotantokoneista tai valmistuslinjasta on Valoen arvion
mukaan 4-8 miljoona euroa.

3. Valmistuspartneriverkoston rakentaminen

Valoen strategian kulmakivi on solmia valmistuspartnerisopimuksia, joissa alalle pyrkivat, uudet
aurinkopaneelien valmistajat sitoutuvat sekad Valoen tuotantoteknologiaan etta paneelireseptiikkaan. Valoe
toimittaa partnerille paneelitehtaan avaimet kdteen-periaatteella ja sitoutuu asiakkaansa partneriksi
jaamalla valmistusyhtioon vahemmistdosakkaaksi. Valmistuspartneriyritykset toimivat padasiassa
kehittyvilla markkinoilla tuottaen aurinkosahkdpaneeleja paikallisille seka lahialueittensa markkinoille.

Tyypillinen tehtaan avaimet kateen -toimitus ylittaa arvoltaan 10 miljoonaa euroa. Valoe pyrkii solmimaan
seuraavan viiden vuoden aikana vahintdan 10 valmistuspartnerisopimusta.

4, Paneelien komponenttien myynti lahinna valmistuspartnereille

Valoen strategian tarkein ja liilkevaihtopotentiaaliltaan merkittavin osa on erikoiskomponenttien
toimitukset [ahinna valmistuspartnereilleen. Ensimmainen Valoen tarjoama erikoiskomponentti on yhtidssa
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 hetkelldoletettavalla
lahitulevaisuuden hintatasolla arvioituna tarvitsee jokainen tuotantolinja taustavirtajohteita 5 — 11
miljoonan euron arvosta vuosittain.

Tulevaisuudessa Valoe suunnittelee myds tarjoavansa partnereilleen muita erikoiskomponentteja. Tallaisia
komponentteja voivat olla esimerkiksi erilaiset dlykomponentit, virran varastointiin liittyvat komponentit
seka erityiset taustavirtajohteeseen perustuvat kennoteknologiat.

TOIMINTAYMPARISTO

Valoe toimii puhtaan energian toimialalla ja sen toimintaymparistd on maailmanlaajuinen. Yhtion asiakkaat
ovat yhtioita, jotka toimittavat tuotteitaan paikallisesti tai maailmanlaajuisesti. Valoen merkittavimmat
tuote- ja palvelukokonaisuudet on tarkoitettu palvelemaan aurinkosdhkémarkkinoita.
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Maailmalla investoinnit aurinkosahko6n ovat kasvaneet ennustettuakin nopeammin. Valoe on jo aiemmin
ilmoittanut uskovansa tulevaisuuden liiketoiminnan painopisteensa olevan kehittyvissd maissa. Vuoden
2016 helmikuussa Etiopiasta saatu tilaus vahvistaa yhtion nakemysta entisestddan. Moni megatrendi:
kansalliset ilmastonsuojelutavoitteet, kehittyvien maiden halu parantaa teollista tuotantokykyaan ja
energiaomavaraisuuden lisddminen suosivat aurinkosdahkdpaneelien paikallista valmistusta. Talla hetkella
valtaosa maailman aurinkosdahkopaneelivalmistuksesta on keskittynyt Kiinaan. Paneelit valmistetaan
suurissa kasityovaltaisissa yksikoissa ja jaellaan sielta maailman markkinoille asennettaviksi.

Kehittyneiden maiden aurinkosahkoé on merkittavilta osin tuotettu suurissa, avoimeen maisemaan
sijoitetuissa voimaloissa, jotka syottdvat tuottamansa sahkon kantaverkkoon. Tallaisissa voimalaitoksissa
voidaan mm. logistiikan kustannukset optimoida, eikd esimerkiksi paneelin pinta-alakohtaista
hyotysuhdetta ole pidetty merkityksellisena. Kehittyvissa maissa juuri logistiikkakustannukset muodostuvat
erittdin merkittaviksi ja kysynta painottuu ns. minigrid-ratkaisuihin, joissa aurinkosahkdvoimalat
hajautetaan ja niille rakennetaan uusi paikallinen sahkoverkko. Verkkoja liitetdan toisiinsa ja uusiin
pienvoimaloihin sdhkon kayton, jakelun ja tuotannon lisddntyesséa tasatahtiin. Pienehkot voimalat ovat
usein ns. hybrideja, joissa aurinkovoimalat toimivat yhdessa diesel-, vesi- tai tuulivoimaloiden verkostoissa,
ja joihin voidaan yhdistaa erilaisia energiavarastoja.

Edelld kuvatuissa ymparistoissa paikallinen tuottaja voi huomattavasti paremmin hallita
logistiikkakustannuksensa. Useat Valoen neuvottelukumppanit ovat huomanneet paikallisen
valmistuskustannuksen alittavan Kiinasta tuotujen paneelien hinnan. Paikallisessa tuotannossa myos
mahdollisuudet valvoa paneelien laatua paranevat. Valoen kasityksen mukaan taustavirtajohdepaneeleille
tyypillinen tasalaatuisuus parantaa ldhes aina paneelin keskimaaraista sahkontuottokykya.

RAHOITUS

Katsauskauden ja sen jdlkeisten rahoitustapahtumien ansiosta Valoen rahoitustilanne on parantunut
merkittavasti. Yhtion helmikuussa 2017 liikkeelle laskema 1,5 miljoonan euron vaihtovelkakirjalaina | /2017
merkittiin kokonaisuudessaan. Vaihtovelkakirjasta maksettiin merkinnan yhteydessa 1,05 miljoonaa euroa
ja aiempia velkoja konvertoitiin yhteensa 0,45 miljoonaa euroa. Huhtikuussa 2017 Valoe sopi kolmen
miljoonan euron pddomaehtoisesta rahoitusjarjestelysta Bracknor Investmentin kanssa ja paatti aloittaa
osakkeiden yhdistamiseen (reverse split) tahtdavat valmistelut. Lisdksi yhtio on maksanut kokonaan Danske
Bankin vientirahoituslimiitin ja Danske Bankin n. 0,7 miljoonan euron shekkitililimiittia on jatkettu
30.9.2017 asti. Valoe on my0s sopinut kaikkien muiden vuoden 2017 aikana erdantyvien lainojensa
jatkamisesta 30.4.2018 saakka.

YIld mainittujen rahoitustapahtumien ansiosta tiedossa oleva rahoitus riittaa yhtion juokseviin kuluihin
vahintaan seuraavan 12 kuukauden ajaksi yhtion taman hetkisen tiedon mukaan.

Valoen toisella, aasialaisella asiakkaalla on kdynnissa neuvottelut noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan
rahoituksen jarjestamisesta. Naitd koskevat neuvottelut ovat kuitenkin edelleen kesken eika niiden
toteutumisesta ole vield varmuutta.

Valoe kaynnistaa projekteihinsa liittyvia toimintoja vain siina tahdissa, kun projekteihin suunnattava,
toimitussopimuksissa sovittava erityisrahoitus on kaytettavissa.

Valoe allekirjoitti Bracknor Investment:in (“Bracknor”) kanssa 19.4.2017 enintdan 3.000.000 euron
maardisen vaihtovelkakirjalainoja koskevan rahoitussopimuksen, joka sisaltdaa Valoen osakkeisiin
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oikeuttavia warrantteja. Jarjestelyssa Valoe laskee liikkeeseen vaihtovelkakirjalainoja Bracknorille.
Vaihtovelkakirjalainat ovat nostettavissa enintddn 12:ssa 250.000 euron madraisessa perattdisessd erdssa
18 kuukauden aikana, mikali kunkin lainaerdan ennakkoehdot tayttyvat. Bracknorilla on oikeus vaihtaa
jokainen lainaera Valoen uusiin tai olemassa oleviin osakkeisiin. Lisdksi Bracknor saa kunkin lainaeran
noston yhteydessa vaihtovelkakirjalainasta irrallisia warrantteja korvauksena vaihtovelkakirjalainan
korottomuudesta. Warrantit oikeuttavat Bracknorin merkitsemaan lisaa Valoen yhtion osakkeita
jaljempana kuvatulla merkintahinnalla. Valoella on velvollisuus nostaa vaihtovelkakirjalainaa yhteensa kaksi
lainaeraa eli yhteensa 500 000 euroa. Vaihtovelkakirjalainojen loppuosan, yhteensa 10 lainaeraa eli 2,5
miljoonaa euroa, Valoe voi nostaa harkintansa mukaan. Jarjestelyt ehdot on julkaistu erillisella
porssitiedotteella 19.4.2017.

Bracknorin kanssa tehdyn sopimuksesta huolimatta Valoe jatkaa muita neuvottelujaan pitkan aikavalin
rahoituksen jarjestamisesta ja omaa suunnitteluprosessiaan taseensa korjaamiseksi.

Liiketoiminnan rahavirta ennen investointeja oli tammi - maaliskuussa -1,1 miljoonaa euroa (-0,6 miljoonaa
euroa). Myyntisaamiset olivat katsauskauden lopussa 0,06 miljoonaa euroa (9,6 miljoonaa euroa). Yhtién
nettorahoituskulut olivat 0,6 miljoonaa euroa (0,5 miljoonaa euroa).Valoe-konsernin omavaraisuusaste oli
maaliskuun lopussa -103,3 prosenttia (-88,4 %) ja osakekohtainen oma pddoma oli -0,012 euroa (-0,015
euroa). Omavaraisuusaste padomalainat mukaan lukien oli -8,0 prosenttia (-48,6 %). Katsauskauden
paattyessa konsernin rahavarat olivat 0,003 miljoonaa euroa.

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

TUOTEKEHITYS

Vuoden 2017 aikana yhtiontuotekehityksen aktiivisuutta lisdtdan. Valoen tuotekehityksen padpaino vuonna
2017 on Tekesin rahoittamassa piikennoihin ja niiden hyotysuhteen parantamiseen liittyvassa projektissa,
joka viime vuonna oli osittain keskeytyksissa, mutta jossa jo katsauskaudella edettiin lupaavin tuloksin.
Yhtio kehittdd myos muita paneelien komponentteja ja aikoo seurata aktiivisesti teknologiapartnereidensa
hankkeita aurinkosdahkon kayttda lisadvien tekniikoiden kehittamiseksi.

Toinen yhtion tuotekehityksen korkealle asetettu tavoite on kehittda Valoen aurinkopaneelista tuote,
jonka elinkaari ylittda 100 vuotta. Tana pdivana yhtio uskoo paneelinsa kestavan kaytossa noin 40 vuotta,
mika on merkittavasti pidempi aika kuin yhtion useimpien kilpailijoiden paneelien kayttoika. Valoen
mielesta vihredn energian tuotannossa laitteiden taloudellisen kdyttdian pidentamisen taytyy olla myds
kehitystyon tarkeimpia tavoitteita.

Valoen aurinkopaneelilla tuotetun sahkon tulee olla niin markkinoiden vihreinta kuin edullisintakin.

Muu Valoen tuotekehitys keskittyy paljolti tukemaan Etiopian projektitoimitusta. Paneelien
automatisoidussa valmistuksessa tarvittavat koneet ja laitteet tulevat enenevdssa maarin perustumaan
Valoen omille innovaatioille ja Valoe suunnittelee ne itse. Valoe pyrkii suojaamaan keksintéjaan kaikilla
oleellisilla maantieteellisilld alueilla.

Valoen strategian onnistumisen edellyttdmat tuotteet ovat jo testatut ja ne toimivat. Valoe tavoittelee
tuotekehityksellaan sellaista kenno- ja paneelitekniikkaa, joka edelleen parantaisi Valoen tarjoamien
tuotteiden ja palveluiden kilpailukykya. Voimakasta tuotekehitysta rahoitetaan seka kansallisella etta
Euroopan tutkimusrahoituksella jatkossakin.

Valoe Oyj
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Konsernin tuotekehityskulut olivat tammi-maaliskuussa 0,5 miljoonaa euroa (0,2 miljoonaa euroa) eli 656,6
prosenttia (14,2 %) liikevaihdosta.

INVESTOINNIT

Katsauskauden bruttoinvestoinnit jatkuviin liiketoimintoihin olivat tammi-maaliskuussa 0,03 miljoonaa
euroa (0,1 miljoonaa euroa). Investoinnit kohdistuivat seka katsauskaudella etta vertailukaudella pddosin
kehittamismenoihin.

HENKILOSTO

Konsernin palveluksessa oli maaliskuun lopussa 18 (21) henkil6a, joista 17 henkil6a tydskenteli Suomessa ja
yksi henkild USA:ssa. Katsauskaudella konsernin palkka- ja palkkiokulut olivat yhteensa 0,3 miljoonaa euroa
(0,3 miljoonaa euroa).

OSAKKEET JA OMISTAJAT

Valoen osakepadaoma katsauskauden paattyessa 31.3.2017 oli 80.000,00 euroa. Osakemaara oli
862.472.136 osaketta. Yhtiolla on yksi osakesarja, jonka osakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet yhtidssa.
Valoen hallussa ei ollut tilikauden paattyessa yhtion omia osakkeita.

Yhti6lla oli maaliskuun 2017 lopussa yhteensd 7 296 osakkeenomistajaa ja osakkeista 18,5 prosenttia oli
ulkomaalaisomistuksessa. Kymmenen suurimman osakkeenomistajan hallussa oli 31.3.2017 yhteensa 69,9
prosenttia yhtion osakkeista ja aanista.

Suurimmat omistajat 31.3.2017

osakkeita prosentteja

1 SAVCOR GROUP OY 270255 619 31,3
2 SAVCOR COMMUNICATIONS LTD PTY 133333333 15,5
3 GASELLI CAPITAL OY 86 300 000 10,0
4 KESKINAINEN ELAKEVAKUUTUSYHTIO ETERA 63 673 860 7,4
5 SAVCOR INVEST B.V. 21874995 2,5
6 NORDEA PANKKI SUOMI OYJ 8 125 344 0,9
7 SCIINVEST OY 6 870 645 0,8
8 SALMELA VEIJO ENSIO 4 240 000 0,5
9 FRATELLI OY 4177 867 0,5
10 VUORENMAA ANTERO 3894 360 0,5
MUUT 259726 113 30,1
YHTEENSA 862 472 136 100,00

Suurimpien omistajien listassa ei ole mm. huomioitu niitd muutoksia omistukseen, jotka toteutuisivat, jos
Valoen vaihtovelkakirjalainojen ja optio-ohjelman mukaisia merkint6ja aikanaan vaihdettaisiin osakkeiksi

Valoe Oyj
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Hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja maaraysvaltayhteisdineen omistivat 31.3.2017 yhteensa 142.702.737
osaketta, mika oli noin 16,55 prosenttia yhtion osake- ja ddnimaarasta. Lisaksi hallituksen jasenet ja
toimitusjohtaja omistivat katsauskauden lopussa yhteensa 75.500.000 vuoden 2015 optiojarjestelman
mukaista optio-oikeutta. Yhtion toimitusjohtaja likka Savisalo maardysvaltayhteisdineen omisti kauden
lopussa 140.203.978 yhtion osaketta ja 26.500.000 vuoden 2015 optiojarjestelman mukaista optio-
oikeutta.

Valoen osakkeen kurssi vaihteli tammi-maaliskuussa 0,011 euron ja 0,014 euron valilla. Keskikurssi oli 0,012
euroa ja paatoskurssi maaliskuun lopussa 0,013 euroa. Valoen osakkeen vaihto oli tammi-maaliskuussa 0,7
miljoonaa euroa ja 54,2 miljoonaa osaketta. Osakkeiden markkina-arvo maaliskuun lopussa oli 11,2
miljoonaa euroa.

Yhtion hallitus paatti vuonna 2015 optiojarjestelmasta. Optio-oikeuksia annetaan yhteensa enintdan
130.000.000 kappaletta ja ne oikeuttavat merkitsemaan yhteensa enintdan 130.000.000 yhtion uutta
osaketta. Optio-oikeudet annetaan vastikkeetta. Optio-oikeuksista 50.000.000 merkitaan tunnuksella
2015A, 40.000.000 merkitaan tunnuksella 2015B ja 40.000.000 merkitdaan tunnuksella 2015C. Hallitus
paattaa vuosittain optio-oikeuksien jakamisesta konsernin avainhenkildille.

VOIMASSAOLEVAT OSAKEANTIVALTUUTUKSET

Vuoden 2016 yhtiokokous paatti valtuuttaa Valoen hallituksen paattamaan yhdesta tai useammasta
maksuttomasta ja/tai maksullisesta osakeannista siten, ettd valtuutuksen perusteella annettavien uusien
osakkeiden tai osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n mukaisten optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien antamisen perusteella osakkeiden maara olisi yhteensa enintddn 1.000.000.000
osaketta. Valtuutus on voimassa 30.6.2017 asti.

KATSAUSKAUDEN AIKAISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT
7.2.2017: VALOE LASKEE LIIKKEELLE VAIHTOVELKAKIRJALAINAN JA SIIHEN LITTYVIA WARRANTTEJA

Valoe Oyj:n padomarakenteen vahvistamiseksi yhtio laskee liikkeelle enintdaan 1,5 miljoonan euron
suuruisen vaihtovelkakirjalainan. Vaihtovelkakirjalaina voidaan vaihtaa enintddn 150 000 000 yhtion uuteen
osakkeeseen. Yhden uuden osakkeen merkintahinta on 0,01 euroa.

Vaihtovelkakirjalaina tarjotaan osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta poiketen hallituksen erikseen
hyvaksymille tahoille. Vaihtovelkakirjalainaa voi merkita myos Valoelta vaihtovelkakirjalainan
merkintdaikana olevaa riidatonta vahintaan 50 000,00 euron lainasaatavaa vastaan muuttamalla lainan
padoma- ja/tai korkosaatava vaihtovelkakirjalainan ehtojen mukaiseksi vaihtovelkakirjalainaksi.

Vaihtovelkakirjalainan vahimmaismerkinta on 50 000,00 euroa, joka voidaan vaihtaa 5 000 000 yhtion
uuteen osakkeeseen.

Laina-aika alkaa vaihtovelkakirjalainan maksamisesta yhtiolle ja paattyy 1.2.2019, jolloin
vaihtovelkakirjalaina erddntyy lainaehtojen mukaisesti kokonaisuudessaan takaisinmaksettavaksi.
Vaihtovelkakirjalainan vaihtoaika osakkeiksi alkaa vaihtovelkakirjalainan merkinndsta ja paattyy 1.2.2019.

Valoe Oyj
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Lainanantajalla on oikeus osallistua yhtion mahdollisesti tulevaisuudessa jarjestamiin sellaisiin
osakeanteihin, joissa osakeannin merkintdaika paattyy viimeistddn 1.2.2019 mennessa, 20 prosenttia
kyseisissa osakeanneissa tarjottujen osakkeiden merkintdhintaa alemmalla merkintdhinnalla.

Vaihtovelkakirjalainan merkintdaika paattyy 10.3.2017 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.

Vaihtovelkakirjalainan antaja saa merkitessdaan vaihtovelkakirjalainaa lisdksi oikeuden merkita warrantteja,
joiden nojalla lainanantaja saa merkitda myohemmin vaihtovelkakirjalainan pddomaa vastaavalla maaralla
yhtion uusia osakkeita. Kukin 0,01 euron vaihtovelkakirjalainan lainaosuus oikeuttaa lainanantajan
merkitsemaan yhden (1) warrantin. Kukin warrantti oikeuttaa vaihtovelkakirjan lainan antajan
merkitsemaan yhden (1) yhtion uuden osakkeen. Warranttien perusteella tehtavien osakemerkint6jen
seurauksena voidaan merkita yhteensa enintdan 150 000 000 yhtion uutta osaketta. Warranttien
perusteella merkittdavien yhtion uusien osakkeiden merkintdaika alkaa 1.7.2017 ja paattyy 1.2.2019.

Vaihtovelkakirjalainan tarjoamisessa ja warranttien merkitsemisen tarjoamisessa poiketaan,
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta, koska erityiset oikeudet annetaan lainaosuuksien ja niihin
liittyvien warranttien muodossa yhtion paddomarakenteen vahvistamiseksi tarvittavan rahoituksen
saamiseksi rahoituksen koko huomioon ottaen kustannustehokkaalla tavalla, joten erityisten oikeuksien
antamiselle on siten yhtion kannalta painava taloudellinen syy.

Yhtiolla on yksi (1) osakelaji.

Vaihtovelkakirjalainan ehdot ovat kokonaisuudessaan tiedotteen liitteena 1.

14.2.2017: VALOE OYJ:N VUODEN 2016 TILINPAATOSTIEDOTTEEN, TILINPAATOKSEN JA YHTIOKOKOUKSEN
LYKKAAMINEN

Valoe lykkaa tilinpaatostiedotteen ja tilinpaatoksen julkistamista seka varsinaisen yhtidkokouksen
suunniteltua ajankohtaa.

Yhtion rahoitustilanne on edelleen erittdin tiukka ja rahoituksen jarjestamiseksi aloitetut toimenpiteet ovat
kesken. 7.2.2017 julkaistun vaihtovelkakirjan merkintaaika jatkuu 10.3.2017 asti, ja muut
rahoitusneuvottelut ovat paatdsvaiheessaan. Uuden mahdollisen rahoituksen vaikutusta tilinpdatokseen ei
vield voida arvioida.

Vuoden 2016 tilinpaatostiedote julkaistaan 31.3.2017. Vuoden 2016 vuosikertomus sisaltden tilinpadatoksen
ja hallituksen toimintakertomuksen julkaistaan viimeistaan 30.4.2017.

Varsinainen yhtiokokous siirretddn pidettavaksi aiemmin ilmoitetusta poiketen myéhemmin ilmoitettavana
ajankohtana. Valoen hallitus kutsuu yhti6kokouksen koolle erikseen myéhemmin.

Aikaisemmin vuoden 2017 taloudellista tiedottamista koskevassa tiedotteessaan 23.12.2016 Valoe ilmoitti,
ettd se julkaisee vuoden 2016 tilinpaatostiedotteensa 22.2.2017 ja vuosikertomuksen sisdltden
tilinpaatoksen ja hallituksen toimintakertomuksen viikolla 13. Varsinainen yhtidkokous oli alun perin
suunniteltu pidettavaksi 25.4.2017.
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9.3.2017: VALOE ON SOPINUT KIINAN TEHTAAN TAKAUSVASTUUSEEN LIITTYVAN RIITANSA

Valoe tiedotti 10.5.2016, etta se on riitauttanut Kiinan tehtaan vuokravastuisiin liittyvan takauksen, jonka
enimmaismaara toteutuessaan olisi ollut 0,65 miljoonaa euroa. Takausvastuusta on tehty saman suuruinen
varaus Valoen vuoden 2014 tilinpdatdkseen, johon se on kirjattu emoyhtiodlle kuuluvaksi vastuuksi. Valoe on
nyt saavuttanut sovinnon asiassa. Sovintosopimuksen mukaisesti Valoe maksoi takausvastuusta n. 0,15
miljoonaa euroa ja osapuolet ovat lopettaneet kaikki oikeudelliset toimenpiteet asiassa.

Takausvastuun pienenemisesta johtuva tulosvaikutus on noin 0,5 miljoonaa euroa.

Valoen vuoden 2016 tilinpaatostiedote julkaistaan 31.3.2017. Vuoden 2016 vuosikertomus sisaltden
tilinpaatoksen ja hallituksen toimintakertomuksen julkaistaan viimeistdaan 30.4.2017.

13.3.2017: VALOEN VAIHTOVELKAKIRJALAINA | /2017 TULOS

Valoen vaihtovelkakirjalaina 1/2017:ta merkittiin yhteensa 1,5 miljoonaa euroa. Yhtioon tehtiin uusia
kateissijoituksia vaihtovelkakirjalainan merkintaikana 1,05 miljoonaa euroa. Merkinnoista 0,45 miljoonaa
euroa maksettiin kuittaamalla merkintdahinta merkitsijdiden saatavia vastaan.

Valoen hallitus on hyvaksynyt kaikki tehdyt vaihtovelkakirjalainamerkinnat.

Vaihtovelkakirjalainan mukainen yksi 0,01 euron lainaosuus oikeuttaa velkakirjan haltijan merkitsemaan
yhden uuden osakkeen. Lainaosuuksien perusteella tehtavien osakemerkintéjen seurauksena Valoe antaa
enintdaan 150.000.000 uutta osaketta. Laina-aika ja vaihto-oikeus paattyy 1.2.2019.

Vaihtovelkakirjalainan antaja sai merkitessaan vaihtovelkakirjalainaa lisaksi oikeuden merkita warrantteja,
joiden nojalla lainanantaja saa merkita myohemmin vaihtovelkakirjalainan pddomaa vastaavalla maaralla
yhtion uusia osakkeita. Kukin 0,01 euron vaihtovelkakirjalainan lainaosuus oikeuttaa lainanantajan
merkitsemaan yhden (1) warrantin. Kukin warrantti oikeuttaa vaihtovelkakirjan lainan antajan
merkitsemaan yhden (1) yhtion uuden osakkeen. Warranttien perusteella tehtavien osakemerkintdjen
seurauksena voidaan merkita yhteensa enintdan 150 000 000 yhtion uutta osaketta. Warranttien
perusteella merkittdvien yhtion uusien osakkeiden merkintdaika alkaa 1.7.2017 ja paattyy 1.2.2019.

Vaihtovelkakirjalainan ehdot, ilman teknisia liitteitd, ovat tiedotteen liitteena 1.

14.3.2017: VALOE OYJ:N TEKNINEN JOHTAJA JA JOHTORYHMAN JASEN HENRIKKI PANTSAR SIIRTYY TOISIIN
TEHTAVIIN. PANTSAR JATKAA OMAN TYONSA OHESSA VALOEN KONSULTTINA.

Valoe Oyj:n tekninen johtaja ja johtoryhman jasen Henrikki Pantsar siirtyy saksalaisen Trumpf Groupin
tytaryhtion, Trumpf Inc:n palvelukseen USA:ssa 17.4.2017 alkaen. Trumpf on yksi maailman
merkittavimmista laserlaitteiden kehittajista ja valmistajista.

Henrikki Pantsar on ollut Valoen palveluksessa noin kuusi vuotta ja asunut vuodesta 2013 alkaen USA:ssa.
Yhteistydon varmistamiseksi myds jatkossa Valoe ja Pantsar ovat solmineet keskendan konsulttisopimuksen.

Valoen johtoryhmassa jatkavat toimitusjohtaja likka Savisalo, operatiivinen johtaja Sami Lindfors ja
talousjohtaja Seija Kurki.
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24.3.2017: VALOE VAROITTAA VUODEN 2016 LIIKEVAIHTONSA JA TULOKSENSA JAAVAN AIEMMIN
ILMOITETUSTA. YHTION RAHOITUSTILANNE ON EDELLEEN ERITTAIN TIUKKA.

Valoe sai helmikuussa 2016 Etiopiasta noin 15,8 miljoonan euron tilauksen aurinkosahkopaneelitehtaan
toimittamisesta ja taustajohdinteknologiasta. Kauppahinnasta noin 9,5 miljoonaa euroa maksetaan Valoelle
rahana ja loput asiakasyhtion osakkeina siten, ettd Valoe tulee omistamaan 30 % etiopialaisesta
valmistuspartneristaan. Kaupan Valoen asiakkaalle rahoittaa Etiopian Kehityspankki (The Development
Bank of Ethiopia; DBE).

Valoen rahoitustilanne on edelleen erittadin tiukka, vaikka yhtion helmikuussa 2017 liikkeelle laskema 1,5
miljoonan euron vaihtovelkakirjalaina | /2017 merkittiin kokonaisuudessaan. Valoen suunniteltu
toimitusaikainen rahoitus Etiopia toimitukseen perustui pddasiassa toimitussopimuksen mukaiseen 2,8
miljoonan euron ennakkomaksuun, jolle Valoen tulee hankkia pankkitakaus. Takauksen saaminen
ennakkomaksulle on viivastynyt. Neuvottelut takauksesta ovat jatkuneet kokoajan ja ne ovat edistyneet
merkittavasti maaliskuun aikana. Valoe uskoo saavansa neuvottelut paatokseen huhtikuun puoleen viliin
mennessa.

Rahoituksen riittamattomyydesta johtuen Etiopian toimitus on viivastynyt. Valoe on yhdessa
valmistuspartnerinsa kanssa arvioinut uudelleen Etiopian tehdastoimituksen loppuunsaattamisen
aikataulun. Uuden arvion mukaan tehtaan laitteet ja koneet toimitetaan Etiopiaan vuoden 2017 loppuun
mennessa. Aiemman arvion mukaan toimituksen piti toteutua vuoden 2017 ensimmaisen vuosipuoliskon
aikana.

Valoella on kdynnissa neuvottelut noin 26,5 miljoonan euron tehdaskaupan rahoituksen jarjestamisesta
Aasiaan. Toteutuessaan tilauksista noin 24 miljoonaa euroa kohdistuisi aurinkosahkémoduulitehtaan
toimittamiseen Valoen aasialaiselle valmistuspartnerille ja noin 2,5 miljoonaa euroa aurinkopaneelien,
tehokkuudeltaan yli 4 megawattia, toimittamiseen samalle asiakkaalle. N&aita koskevat neuvottelut ovat
kuitenkin edelleen kesken eikd niiden toteutumisesta ole vield varmuutta.

Valoe arvioi Valoe-konsernin liikevaihdon olevan vuonna 2016 noin 3,8 miljoonaa euroa (2015: 0,7
miljoonaa euroa) ja kdyttokatteen noin 6,9 miljoonaa euroa (2015: -2,8 miljoonaa euroa). Tilikauden 2016
tuloksen arvioidaan olevan voitollinen noin 3,5 miljoonaa euroa (2015: -4,7 miljoonaa euroa). Kaikki luvut
koskevat jatkuvia liiketoimintoja. Tilintarkastus on vield kesken.

Aiemmin Valoe arvioi Valoe-konsernin liikkevaihdon olevan vuonna 2016 noin 5,5 - 6,0 miljoonaa euroa ja
kdyttokatteen noin 6,5 - 7,0 miljoonaa euroa. Tilikauden 2016 tuloksen arvioitiin olevan voitollinen noin 3,2
- 3,7 miljoonaa euroa.

Valoe kdy myds hyvin edenneitad neuvotteluja pitkdn aikavalin rahoituksen jarjestamisesta. Ennen kuin
edelld mainitut neuvottelut on saatu positiiviseen paatokseen, Etiopia projektiin liittyva ennakkomaksun
vakuusjarjestely on jarjestynyt tai Aasian projektin rahoitusneuvottelut on saatu menestyksellisesti
paatdkseen, Valoen rahoitustilanne jatkuu erittdin tiukkana, ja siihen asti myds yhtion kahdentoista
kuukauden rahoituksen riittavyyteen liittyy erittdin merkittavia riskeja. Mikali neuvotteut pitkan aikavalin
rahoituksesta eivat johtaisi myonteiseen lopputulokseen, Etiopian tilauksen edelld mainittu vakuusjarjestely
ei jarjestyisi tai Aasian projektin neuvottelut eivat johtaisi toivottuun lopputulokseen, yhtion
rahoitustilanne tiukentuisi entisestdan ja yhtion toiminnan jatkuvuus voisi olla vaarassa.

Valoen vuoden 2016 tilinpaatostiedote julkaistaan 31.3.2017. Vuoden 2016 vuosikertomus sisaltden
tilinpaatoksen ja hallituksen toimintakertomuksen julkaistaan viimeistdaan 30.4.2017.
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KATSAUSKAUDEN JALKEISET MERKITTAVAT TAPAHTUMAT

19.4.2017: VALOE SOPINUT 3.000.000 EURON RAHOITUSJARJESTELYSTA BRACKNOR INVESTMENTIN
KANSSA JA PAATTANYT ALOITTAA OSAKKEIDEN YHDISTAMISEEN (REVERSE SPLIT) TAHTAAVAT
VALMISTELUT

Rahoitusjarjestelyn tausta

Valoe Oyj (“Valoe” tai “Yhti6”) on tehnyt tdndan Bracknor Investmentin (“Bracknor”) kanssa enintdan 3 000
000 euron madraisen vaihtovelkakirjalainoja (“Vvk-laina”) koskevan rahoitussopimuksen, joka sisaltaa
Yhtion osakkeisiin oikeuttavia warrantteja (“Warrantit”) (sopimus, Vvk-lainat ja Warrantit jaljempéana
yhdessa “Jarjestely”).

Jarjestelyssa Valoe laskee liikkeeseen Vvk-lainoja Bracknorille. Vvk-lainat ovat nostettavissa enintdan 12:ssa
250 000 euron madraisessa perattdisessa erdssa (“Lainaerad”) 18 kuukauden aikana taman tiedotteen
pdivamaarasta lukien, mikali kunkin Lainaeran ennakkoehdot tayttyvat. Bracknorilla on oikeus vaihtaa
jokainen Lainaera Yhtion uusiin tai olemassa oleviin osakkeisiin. Lisaksi Bracknor saa kunkin Lainaeran
noston yhteydessa Vvk-lainasta irrallisia Warrantteja korvauksena Vvk-lainan korottomuudesta. Warrantit
oikeuttavat Bracknorin merkitsemaan lisaa Yhtion osakkeita jaljempana tassa tiedotteessa kuvatulla
merkintdhinnalla.

Valoella on velvollisuus nostaa Vvk-lainaa yhteensa kaksi (2) Lainaeraa eli yhteensa 500 000 euroa. Vvk-
lainojen loppuosan, yhteensa 10 Lainaeraa eli 2,5 miljoonaa euroa, Yhtio voi nostaa harkintansa mukaan.

Jarjestelyn tarkoitus

Jarjestelyn tarkoituksena on vahvistaa Yhtion kdyttopadomatilannetta Jarjestelyn keston aikana olettaen,
ettd Jarjestely toteutuu suunnitellulla tavalla.

Valoen toimitusjohtaja likka Savisalo kommentoi: "Me Valoessa olemme tyytyvaisid paastessamme
tekemaan yhteistyota Bracknorin kaltaisen kansainvalisen sijoittajan kanssa. Bracknor on identifioinut
Valoen kasvuyhtioksi, jolla on oma kilpailuetunsa yhdella maailman nopeimmin kasvavalla liiketoiminta-
alueella: sdhkéntuottamisessa aurinkoenergialla. Tama on jalleen yksi merkittavan tahon tunnustus Valoen
PV-modulin tuotantoteknologialle."

Bracknorin perustaja ja toimitusjohtaja Pierre Vannineuse kommentoi: "Olemme Bracknorissa innostuneita
voidessamme julkistaa tdman pitkaaikaisen yhteistydsopimuksen Valoen kanssa. Luotamme Yhtion
strategiaan ja johdon kykyyn luoda pitkaaikaisen kasvun mahdollisuudet varautumalla entistda enemman
Suomen uusiutuvaa energiaa lisadmaan tahtadvan lainsdadadannon vaatimuksiin. Yhtidé on mielestamme
erittdin aliarvostettu ollakseen kdadnnekohdassa huomioiden nykyisten energiantuotantovalineiden
arvostus maailmanlaajuisesti."
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Jarjestelyn mukaan Bracknorille voidaan antaa enintdan 3 000 vaihtovelkakirjaa 1 000 euron
merkintdhintaan vaihtovelkakirjaa kohden. Vaihtovelkakirjat oikeuttavat haltijansa merkitsemaan yhteensa
enintadn 300 000 000 Yhtion osaketta.

Jarjestelyn kaupalliset ehdot

Kunkin Lainaeran noston edellytyksena on, etta Bracknor on vaihtanut kaikki Jarjestelyn mukaiset
aikaisemmat Vvk-lainat Yhtion osakkeiksi tai etta tietty odotusaika, jonka pituus maaraytyy Vvk-lainojen
ehtojen mukaisesti, on paattynyt. Bracknor on sitoutunut merkitsemaan Yhtion Vvk-lainoja vaihtosuhteella,
joka lasketaan vaihtopyynnon ajankohtana siten, etta vaihtosuhde vastaa 90 % matalimmasta edeltdvien 15
kaupankayntipdivan paatoskurssista ennen vaihtopyyntoa.

Vaihtovelkakirjat ovat korottomia, ja niiden laina-aika on 12 kuukautta kunkin Lainaeran
lilkkeeseenlaskusta. Kukin Lainaerd on vaihdettava Yhtion osakkeiksi viimeistdan laina-ajan paattymiseen
mennessa.

Kunkin Lainaeran noston yhteydessa Bracknor saa vastikkeetta Warrantteja. Bracknorilla on oikeus, mutta
ei velvollisuutta, kdayttaa Warrantteja Yhtion osakkeiden merkintaan. Jarjestelyn yhteydessa Bracknorille
voidaan antaa yhteensa enintdan 300 000 000 Warranttia, jotka oikeuttavat haltijansa merkitsemaan
yhteensa enintdan 300 000 000 Yhtion osaketta. Kuhunkin Lainaeraan liittyvien Warranttien lukumaara
maaritetdan seuraavasti: Lainaeran Vvk-lainojen nimellisarvo jaetaan Warranttien Toteutushinnalla ja
lopputulos pyoristetdaan lahimpaan kokonaislukuun alaspain. Edelld mainittu "Warranttien Toteutushinta"
on 115 % matalimmasta kaupankdyntimaarilld painotetusta paatoskurssin keskihinnasta viitena (5)
Lainaeran nostoa valittomasti edeltdavana kaupankayntipdivana. Edelld sanotusta poiketen, ensimmaisen
Lainaerdn noston yhteydessa saatujen Warranttien osalta Warranttien Toteutushinta on 115 %
matalimmasta seuraavasta vaihtoehdosta: (i) matalimmasta kaupankdyntimaarilld painotetusta
paatoskurssin keskihinnasta viitena (5) kaupankayntipdivana valittdmasti ennen rahoitussopimuksen
allekirjoitusta ja (ii) matalimmasta kaupankayntimaarilld painotetusta paatdskurssin keskihinnasta
ensimmaisen Lainaerdn nostoa edeltavalla viiden (5) kaupankayntipaivan jaksolla.

Warranttien osalta Osakkeiden merkintdaika on viisi (5) vuotta kunkin Warrantin liikkeeseenlaskusta.

Vvk-lainan vaihdon ja Warranttien toteutuksen perusteella annettavien osakkeiden tarkka lukumaara
riippuu edella kuvatulla tavalla Vvk-lainan ja Warranttien vaihtosuhteesta eika se ole nain ollen viela
tiedossa. Riippuen tarkasta liikkeeseen laskettavien Yhtion osakkeiden lukumaarasta Vvk-lainan vaihdon ja
Warranttien toteuttamisen johdosta Yhtion hallituksen saattaa olla tarpeen hakea yhtiokokoukselta viela
lisdvaltuutuksia Jarjestelyn toteuttamiseksi kokonaisuudessaan.

Vvk-lainojen ja Warranttien liikkeeseen laskulle Bracknorille on olemassa painava taloudellinen syy, silla
Rahoitusjarjestelyn tarkoituksena on vahvistaa Yhtion tiukkaa kdyttépadaomatilannetta. Vvk-lainojen ja
Warranttien seka niiden perusteella merkittavien Yhtion osakkeiden merkintahinta perustuu Yhtion ja
Bracknorin véaliseen sopimukseen.

Kunkin Lainaeran nostaminen edellyttaa tiettyjen Yhtion antamien vakuutusten ja muiden tamankaltaisille
rahoitusjarjestelyille tyypillisten ehtojen tayttymista.

Bracknorilla on oikeus irtisanoa Jarjestely jos Yhtion liiketoimintaan kohdistuu olennainen haitallinen
muutos tai maardysvalta Yhtiossa vaihtuu tai jos Yhtio ei tdyta sopimusvelvoitteitaan eika rikkomus ole
korjattavissa 30 pankkipaivan aikana.

Valoe maksaa Bracknorille Jarjestelystd 120 000 euron sitoutumispalkkion Vvk-lainan muodossa.
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Jarjestelyn toteuttamiseksi sen ehtojen mukaisesti Yhtio jarjestaa erikseen osakeannin Yhtiolle itselleen
seka hakee tdssa osakeannissa itselleen suuntaamien osakkeiden listausta.

Jarjestelyyn liittyvien Vvk-lainojen ja Warranttien ehdot ovat kokonaisuudessaan (ilman liitteitd) tdman
yhtidtiedotteen liitteinad 1 ja 2.

Osakkeiden yhdistamisen valmistelu

Jarjestelyyn sitoutumisen yhteydessa Yhtio on paattanyt aloittaa valmistelut, jotka tahtaavat Yhtion
osakkeiden yhdistamiseen (reverse split) vuonna 2017 vahintdan vaihtosuhteella 1:100. Yhtion hallitus
tekee erikseen ehdotuksen Yhtion yhtiokokoukselle tai ylimaaraiselle yhtiokokoukselle osakkeiden
yhdistéamisesta.

21.4.2017: Valoe muuttaa 31.12.2016 tilinpaatostietojaan Etiopian projektin osatuloutukseen IFRS:ssa
vaadittavan nayton viivastyttya.

Valoe muuttaa 31.12.2016 tilinpaatoksensa laatimisperiaatteita. IFRS:ssa osatuloutukseen vaadittavan
ndyton viivastyttya Valoe poistaa arvioitua hitaammin etenevan Etiopian projektin vaikutuksen
tilinpaatoksestaan. Nain viimeistddn 30.4.2017 julkaistavan vuosikertomuksen tilinpaatdstiedot tulevat
poikkeamaan oleellisesti 31.3.2017 julkaistun tilinpdatdstiedotteen tiedoista. Kun tilinpaatoksen
laatimisperiaatteita muutettiin, eivat 31.3.2017 julkaistun tiedotteen luvut ole IFRS-standardien mukaisia.

Yhtion arvion mukaan Valoen Etiopiaan toimittaman projektin osatulouttamiseen tarvittava IFRS-
standardien mukainen naytto riittavasta varmuudesta projektin tuottojen kotiutumisesta yhtién hyvaksi
puuttuu toistaiseksi. Varovaisuuden periaatetta noudattaen yhtic on paattanyt poistaa tilinpaatoksestaan
Etiopian projektin vaikutuksen.

Yhtion pro forma-tilinpaatos per 31.12.2016, joka ei ole IFRS-standardin mukainen, noudattelee 31.3.2017
julkaistua tiedotetta. Pro forma-tilinpaatoksen avainluvut ovat seuraavat: liikevaihto 3,8 miljoonaa euroa,
kayttokate (EBITDA) 6,0 miljoonaa euroa, lilkevoitto 4,7 miljoonaa euroa ja tilikauden tulos 2,7 miljoonaa
euroa. Pro forma- tilinpaatoksessa Etiopian projektista on 31.12.2016 tuloutettu sen osaprojektien
valmiusasteiden mukaisesti noin 20 %. Edelld mainitussa osatuloutuksessa on otettu huomioon, etta siina
Valoen mielesta erittdin epatodennakdisessa tilanteessa, jossa asiakas peruisi tilauksen tai ei suostuisi
vastaanottamaan toimitusta, Valoe pystyisi hyodyntamaan vahintadnkin projektin tuloutetun osan jonkun
toisen asiakkaan tilauksessa ja varmistamaan nain ainakin osan projektin tuotoista. Verrattuna laadittuun
pro forma-tilinpdatokseen yhtion virallisessa, IFRS:n mukaisessa tilinpaatdksessa pienenee liikevaihto noin
3,3 miljoonaa euroa, kdyttokate (EBITDA) noin 1,2 miljoonaa euroa, liikevoitto noin 1,0 miljoonaa euroa ja
tilikauden tulos noin 1,0 miljoonaa euroa. Kaikki ylla mainitut luvut koskevat jatkuvia toimintoja.

Yhti6 tulee palaamaan 31.3.2017 julkaistun tiedotteen mukaiseen tuloutukseen heti, kun IFRS-standardin
mukainen riittdava naytto tuottojen kotiutumisesta on saatu. Tarkeimpana tallaisena nayttona Valoe pitaa
asiakkaan tilauksen mukaisen noin 9,5 miljoonan euron peruuttamattoman remburssin avaamista yhtion
hyvaksymassa pankissa.

Valoe kertoo markkinoille erilliselld tiedotteella, kun IFRS:n mukaiset vaatimukset osatuloutuksen
toteuttamiselle saavutetaan. Siihen asti Valoe tulee liittdmaan taloudelliseen raportointiinsa myos pro
forma- avainlukuja. Taman lisdraportoinnin tarkoitus on antaa markkinoille kasitys Etiopian projektin
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kokonaisvalmiusasteesta ja sen vaikutuksesta yhtion taloudellisiin tietoihin siina vaiheessa, kun IFRS:n
mukaiset osatuloutusedellytykset tayttyvat.

Toimitusjohtaja likka Savisalon raportti Etiopian projektin tilanteesta 21.4.2017

Valoe solmi kesalld 2015 etiopialaisen yhteistydkumppanin kanssa 15,8 miljoonan euron arvoisen
valmistuskumppanuussopimuksen, joka sisdltdd muun muassa Valoen omalla tekniikalla toteutetun
aurinkosahkopaneelitehtaan toimittamisen teknologiaoikeuksineen Etiopiaan. Yhteistyokumppani on 9.
helmikuuta 2016 allekirjoittanut Etiopian Kehityspankin (The Development Bank of Ethiopia) kanssa 9,5
miljoonan euron rahoitussopimuksen Valoen toimituksen kateisosan maksamista varten. Valoe saa
loppuosan maksusta kumppanuusmallinsa mukaisesti etiopialaisen asiakasyhtion osakkeina siten, etta ne
oikeuttavat toiminnan alkuvaiheessa 30 %:n omistusosuuteen kumppaniyhtiossa. Sopimuksen mukaisesti
Valoen partnerin tulee myds huolehtia etiopialaisen yhtion padomittamisesta. Tasta rahoitusosuudesta
Valoen partneri on sopinut sitovasti Etiopian Kehityspankin kanssa.

Valoen partnerin tulee sopimuksen mukaan avata sopimuksen kateisosaa vastaava peruuttamaton
remburssi Valoen hyvaksymassa, luotettavassa rahoituslaitoksessa. Valoen tulee toimittaa pankkitakaus
mahdollisesti ennen toimitusta remburssista nostamilleen maksuille. Valoe saa koko remburssin rahat, kun
tehtaan koneiston toimitus on hyvaksytty ja koneet on luovutettu Mikkelissa Etiopiaan kuljetettavaksi.
Sopimus sisaltaa lisaksi joitakin taman typpisille rahoitussopimuksille tavanomaisia tarkistuspisteita ja
raportointia.

Osapuolten tiiviista yhteistyosta huolimatta Valoen vaatimaa peruuttamatonta remburssia ei 21.4.2017
mennessa ole saatu avattua. Valoen arvion mukaan tdma johtuu paikallisen hallintotavan ylen méaaraisesta
kankeudesta. Osapuolet tekevat jatkuvaa yhteisty6ta hallintoprosessin edistamiseksi.

Etiopia on yksi maailman nopeimmin vaurastuvista alueista seka yksi maailman potentiaalisimmista
aurinkoenergian hyodyntajista. Etiopiassa ei kuitenkaan ole vakiintunutta kokemuspohjaa
teknologiaprojektien lapiviemisesta. Vaikka Valoella on jo yli 20 vuoden kokemus haastavista
toimintaymparistdista, on yhtio yhdessa paikallisen partnerinsa kanssa joutunut tutustumaan monenlaisiin
uusiin ja talle maantieteeliselle alueelle ominaisiin haasteisiin. Jo ennen projektin varsinaisen
toteutusvaiheen alkamista uuden etiopialaisen yhtion oli selvittava toimilupien sekd maankayttoon
liittyvien lupien ja viranomaismaaraysten hakemiseen liittyvasta virkavaltaisuudesta. Valoen partneriyhtio
sai kaikki liiketoimintaan ja tehtaan avaamiseen tarvittavat luvat sekd hankittua tehtaan rakentamiseen
soveltuvan maa-alueen.

Valoen johto on viettanyt Etiopiassa paikallisen yhtiokumppanin kanssa useita kuukausia paitsi
rahoitusneuvotteluissa myos projektin suunnittelussa seka kaynnistamassa uuden yhtion myyntia. Tana
aikana koetun ja opitun perusteella Valoe on yhd varmemmin vakuuttunut niin Etiopian luonnollisesta
soveltuvuudesta aurinkoenergian tuotantoon kuin paikallisen poliittisen johdon voimakkaasta tuesta
aurinkosahkon kayton lisaamiselle Etiopiassa yleensa ja Valoen projektille erityisesti. Lisaksi tiivis yhteistyo
etiopialaisten sidosryhmien kanssa tukee yhtion aiempaa nakemysta merkittavistd mahdollisuuksista myos
kaynnissa olevan projektin toimittamisen jalkeen.
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25.4.2017: VALOE OYJ:N MAKSUTON OSAKEANTI YHTIOLLE ITSELLEEN

Valoe Oyj:n ("Yhtio") hallitus on 24.5.2016 pidetyn varsinaisen yhtiokokouksen antaman valtuutuksen
nojalla paattanyt osakeyhtiolain 9 luvun 20 §:n mukaisesta 86.000.000 uuden osakkeen maksuttomasta
osakeannista yhtiolle itselleen. Osakkeet ovat samaa lajia kuin yhtion muut osakkeet ja tuottavat niiden
rekisterdinnista alkaen samat osakeoikeudet kuin yhtion vanhat osakkeet.

Uusien osakkeiden kaupparekisteriin merkitsemisen jalkeen yhtiolla on kaikkiaan 948.472.136 osaketta,
joista yhteensa 86.000.000 on yhtion hallussa.

Uudet osakkeet merkitaan kaupparekisteriin arviolta [27].4.2017 ja Yhtio hakee uusien osakkeiden
listaamista Nasdaq Helsinki Oy:n porssilistalle viipymatta osakkeiden kaupparekisteriin merkitsemisen
jalkeen.

Yhtio toteuttaa maksuttoman osakeannin itselleen Yhtion ja Bracknor Investmentin valisen 19.4.2017
hyvaksytyn rahoitusjarjestelyn osittaiseksi toteuttamiseksi rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti.

30.4.2017: TILINPAATOKSEEN HUHTIKUUSSA 2017 TEHTYJEN MUUTOSTEN TAKIA VALOEN OMA PAAOMA
OLI NEGATIIVINEN TILINPAATOSHETKELLA 31.12.2016. VALOEN HALLITUKSEN KORJAAVAT TOIMENPITEET
MUUTTIVAT OMAN PAAOMAN TAKAISIN POSITIVISEKSI. HALLITUS JATKAA TOIMENPITEITA YHTION OMAN
PAAOMAN TILANTEEN PARANTAMISEKSI JA YHTION TALOUDEN TERVEHDYTTAMISEKSI.

Johtuen IAS 11:n Pitkdaikaishankkeet-standardin osatuloutuksen vaatiman riittavan ndayton puuttumisesta
Valoe paatti poistaa huhtikuussa 2017 Etiopian projektin vaikutuksen tuloslaskelmastaan. Nain Valoen oma
pdadaoma muuttui negatiiviseksi tilinpaatoshetkellda 31.12.2016. Operatiivisesti Etiopian projektia jatketaan ja
osatuloutukseen palataan, kun riittava nayttoé on saatu.

Hallitus ryhtyi valittdmasti toimenpiteisiin ja neuvotteli |ahipiirilainojensa ehtoja oman padgomanehtoisiksi.
Erdiden lahipiirilainojen muututtua oman padaoman ehtoisiksi pddomalainoiksi Valoen oma padoma palautui
jalleen positiiviseksi.

Hallitus tulee erillisella tiedotteella kutsumaan koolle varsinaisen yhtiokokouksen kasittelemaan mahdollisia
muita hallituksen toimenpiteitd yhtion pddoma-aseman ja taloudellisen tilanteen tervehdyttamiseksi.

YIld mainittujen vuoden 2016 lopun padomatilanteeseen vaikuttaneiden toimenpiteiden lisaksi Valoen
hallitus on kdytdanndssa jo aiemmin aloittanut toimenpiteet yhtion taloudellisen aseman tervehdyttamiseksi
ja toiminnan jatkuvuus periaatteen soveltamisen varmistamiseksi.

Valoe sopi 19.4.2017 Bracknor Investmentin kanssa enintdadn 3.000.000 euron padomaehtoisesta
rahoitusjdrjestelysta.

Valoe parantaa myds vuoden 2017 kassatilannetta sovittuaan vuonna 2017 eraantyvien lainojen maksujen
siirrosta 30.4.2018 saakka lukuunottamatta Danske Bankin 0,7 miljoonan euron suuruista lainaa, joka
erantyy 30.9.2017.

Yhtion lahipiiriin kuuluvat yhtiot ovat myds sitoutuneet antamiensa lainojen muuttamiseen tarvittaessa
omanpadomanehtoiseksi pagdomalainoiksi.

Valoe julkaisee vuoden 2016 tilinpaatoksensa 30.4.2017.
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30.4.2017: VALOE JULKAISEE VUODEN 2016 TILINPAATOKSENSA TILINTARKASTAMATTOMANA

Valoen vuoden 2016 tilinpaatos, joka julkaistaan 30.4.2017 on tilintarkastamaton. Tilintarkastus on kesken.
Se saatetaan loppuun viipymatta ja Valoe julkaisee tilintarkastuskertomuksen erikseen sen valmistuttua.
Syyt tilintarkastuksen keskeneraisyyteen ovat yhtion tilinpaatokseensa viime vaiheessa tekemat muutokset.

Valoe tiedotti huhtikuussa 2017 IAS (International Accounting Standard) 11 : Pitkdaikaishankkeeet-
standardin perusteella, ettei Etiopian projektin osatuloutukselle ole perusteita osatuloutukseen
oikeuttavan riittdvan nayton puuttuessa ja paatti korjata tilinpaatosta per 31.12.2016 jalkikateen.

Korjaavat kirjaukset muuttivat yhtion oman pddaoman negatiiviseksi per 31.12.2016, jonka tilanteen yhtio
joutui niinikaan korjaamaan.

Operatiivisesti Etiopian projektia jatketaan ja osatuloutukseen palataan, kun riittdva nayttd on saatu.

8.5.2017: VALOE OYJ:N JA BRACKNOR INVESTMENTIN VALISEN RAHOITUSJARJESTELYN MUKAISTEN
VAIHTOVELKAKIRJALAINOJEN JA WARRANTTIEN LIIKKEESEENLASKU; VAIHTOVELKAKIRJALAINOJEN
VAIHTAMINEN OSAKKEIKSI

Valoe Oyj:n ("Yhtio") hallitus on 19.4.2017 julkistetun Yhtion ja Bracknor Investmentin vélisen
rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti paattanyt (i) nostaa ensimmaisen 250 000 euron suuruisen lainaeran
ja antaa Bracknor Investmentille siihen liittyen yhteensa 250 vaihtovelkakirjaa ja 12 500 000 warranttia ja
(ii) maksaa rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisen 120 000 euron sitoutumispalkkion vaihtovelkakirjan
muodossa antamalla Bracknor Investmentille 120 vaihtovelkakirjaa. Lisdksi hallitus on paattanyt hyvaksya
Bracknor Investmentin pyynnon vaihtaa 100 000 euron vaihtovelkakirjalainaosuus Yhtion osakkeiksi
merkintahinnalla 0.011 euroa per osake. Vaihto toteutetaan siirtamalla Bracknor Investmentille yhteensa 9
090 909 kappaletta Yhtion hallussa olevia omia osakkeita. Siirron jalkeen Yhtion hallussa on yhteensa 76
909 091 kappaletta Yhtion omia osakkeita.

15.5.2017: VALOEN TILINTARKASTUSKERTOMUS
Valoen tilintarkastaja on tandan antanut yhtion tilinpaatoksesta vuodelta 2016 alla olevan
tilintarkastuskertomuksen.

Tilintarkastuskertomus
Valoe Oyj:n yhtiokokoukselle
Tilinpaatoksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Valoe Oyj:n (y-tunnus 0749606-1) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.- 31.12.2016.
Tilin paatos sisaltaa konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman oman pddoman muutoksista,
rahavirtalaskelman ja liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto merkittavimmista tilinpaatoksen
laatimisperiaatteista, seka emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.
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Lausuntonamme esitamme, etta

- konsernitilinpdatds antaa oikean ja riittavan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seka sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (IFRS)
mukaisesti,

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

Lausunnon perustelut

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

Olemme riippumattomia emoyhtiosta 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.

Toiminnan jatkuvuuteen liittyva olennainen epavarmuus

Haluamme kiinnittda huomiota konsernitilinpaatoksen laadintaperiaatteiden kohtaan Toiminnan jatkuvuus
- laadintaperiaatteen soveltuvuus ja liitetiedon 29 Rahoitusriskien hallinta -kappaleisiin. Kuten edella
mainituista kohdista ilmenee, yhtion rahoitustilanne on ollut tilikauden 2016 aikana ja lopussa erittdin kirea
ja maksuvalmius heikko. Liitetietojen 23 ja 24 mukaan konsernilla oli tilinpaatoshetkella erdaantyneita
velkoja 5,0 miljoonaa euroa. Konsernin liiketoiminnan rahavirta on ollut negatiivinen tilikausilla 2015 ja
2016.

Toimintakertomuksessa ja liitetietojen kohdassa Toiminnan jatkuvuus - laadintaperiaatteen soveltuvuus
esitetyn arvion perusteella yhtion johto ja hallitus katsovat, etta tilinpaatos on ollut asianmukaista laatia
toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Arvio perustuu siihen, etta yhtioé on pystynyt parantamaan
rahoitustilannettaan vuoden 2017 aikana uusilla lainoilla ja jarjestelemalld uudelleen olemassa olevia
lainoja erdantymaan vuoden 2018 puolella. Mikali Danske Bankin 30.9.2017 erdantyvaa n. 0,7 miljoonan
euron lainaa ei voida yhtion kassavirralla tai muulla rahoituksella maksaa kokonaan, yhtioé uskoo pystyvansa
lyhentamaan lainaa kassavirrallaan niin, etta sitd voidaan jatkaa. Lisaksi yhtié on paattanyt, ettei se
kdynnista toimitusprojektejaan taydella teholla, ennen kuin toimitussopimusten mukainen projektien
erityisrahoitus on yhtion kaytettavissa.

Tilinpaatos on laadittu toiminnan jatkuvuuden olettamalla. Toiminnan jatkuvuus riippuu yhtion
liilketoiminnan ja sen rahavirtojen kehityksesta ja siita, etta yhtio kykenee sopimaan erdantyneiden lainojen
ja muiden erddntyneiden velkojen maksusta velkojiensa kanssa. Kasityksemme mukaan edelld mainittuihin
seikkoihin liittyy sellaista olennaista epavarmuutta, joka antaa merkittavaa aihetta epailla Valoe Oyj:n kykya
jatkaa toimintaansa.
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Lisaksi haluamme kiinnittdaa huomiota siihen, etta konsernitaseeseen sisaltyy kehittamismenoja yhteensa
7,9 miljoonaa euroa. Edellisessa kappaleessa kuvatulla tavalla yhtion kykyyn jatkaa toimintaansa saattaa
liittya merkittdvaa epavarmuutta, minka johdosta kehittdmismenojen arvostukseen liittyy epavarmuutta.

Lausuntoamme ei ole mukautettu edelld mainittujen seikkojen osalta.

Muut seikat

Tilikauden 2015 osalta emme pystyneet antamaan lausuntoja konsernitilinpaatoksesta tai
toimintakertomuksen konsernitilinpaatosta koskevista tiedoista. Vuoden 2015 toimintakertomuksessa
mainituista syista johtuen Pekingin tytaryhtion liiketapahtumista ei ollut pidetty kirjanpitoa, emmeka siksi
pystyneet varmentumaan Kiinan tytaryhtion saamisten, pankkitilin tai velkojen oikeellisuudesta. Emme
pystyneet hankkimaan tilintarkastuslausunnon perustaksi tarpeellista maaraa tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia, joten emme ota kantaa konsernitilinpaatdksen ja toimintakertomuksen
konsernitilinpaatosta koskeviin vertailutietoihin vuodelta 2015.

Yhtion hallituksen toimintakertomuksessa ja tilinpaatoksen liitetiedossa 30 Raportointikauden
paattymispaivan jalkeiset tapahtumat mainittu pro forma -tilinpdatos ei ole ollut tilintarkastuksen
kohteena. Lausuntomme ei kata pro forma -tilinpaatosta.

Olennaisuus

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

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

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

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

Valoe Oyj
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KUINKA KYSEISIA SEIKKOJA KASITELTIIN
TILINTARKASTUKSESSA

Liikevaihto - tuloutuskriteerien tayttyminen Etiopian projektitoimituksessa (Konsernitilin paatoksen

laatimisperiaatteet)

Yhti6lld on aurinkosdahkodpaneelitehtaan toimitta
mista ja taustajohdinteknologiaa koskeva tilaus,
jonka kokonaiskauppahinta on 15,8 miljoonaa
euroa. Kauppahinnasta 9,5 miljoonaa euroa on
tarkoitus maksaa rahana ja jaljelle jaava osuus
valmistuspartneriyhtion osakkeina. Konsernin
omistusosuus valmistuspartneriyhtiosta tulee
suunnitelman mukaan olemaan 30 prosenttia.

Tilikauden aikana toimitusta kasiteltiin
kirjanpidossa pitkdaikaishankkeena ja sen tuotot
tuloutettiin fyysisen valmistusasteen perusteella.
Tilinpaatoksessa kirjanpitokasittelyd muutettiin
perumalla projektista kirjatut tuotot, koska IAS 11
Pitkaaikaishankkeet -standardin edellyttama
naytto riittavasta varmuudesta projektin tuottojen
koitumisesta yhtion hyvaksi puuttuu. Epavarmuus
tuottojen koitumisesta yhtion hyvaksi liittyy
projektirahoituksen varmistumiseen, jolloin
avainasemassa ovat peruuttamattoman
remburssin avaaminen ja tarvittavien
vastatakausten jarjestaminen.

Konsernitilinpadtoksessa projektin
tilinpaatoshetkeen mennessa syntyneet menot 1,0
miljoonaa euroa sisaltyvat vaihto-omaisuuden
eraan keskeneraiset tuotteet.

Tarkastustoimenpiteisiimme on kuulunut yhtién
laatiman tuloutuskriteerien tayttymista koskevan
selvityksen seka osakkeina saatavan osuuden
kriittinen arviointi. Olemme arvioineet selvitysta
IAS 11 Pitkdaikaishankkeet -standardin mukaisia
edellytyksia vastaan.

Selvittadksemme yhtion taloudellista kykya toi
mittaa projekti, olemme arvioineet yhtion
kaytettavissa olevia rahoitusvaihtoehtoja,
projektirahoituksen varmuutta ja riittavyytta
projektin toimittamiseksi ja tutustuneet
valmistusparterin rahoitussopimukseen.

Olemme arvioineet projektin budjettia ja
erilliskatelaskelmaa seka tutustuneet
projektikustannuslaskennan ja valmistusasteen
mukaisen tulouttamisen periaatteisiin ja
kirjanpitomenetelmiin. Lisaksi olemme
keskustelleet yhtion johdon ja projektivastaavan
kanssa projektin etenemisestd, tutustuneet yhtion
kdyttamaan projektinhallintatyékaluun ja
arvioineet fyysisen valmistusasteen todentamiseksi
laadittua dokumentaatiota.

Aktivoidut kehittamismenot 7,9 miljoonaa euroa (Konsernitilinpaatoksen laatimisperiaatteet seka
liitetiedot 6 ja 13. Emoyhtion tilinpaatoksen laadinta-, arvostus- ja jaksotusperiaatteet seka liitetieto

15.)

Tilinpaatoshetkelld 31.12.2016 aktivoitujen
kehittdmismenojen kirjanpitoarvo oli 7,9 miljoonaa
euroa, mika on 75 prosenttia konsernitaseesta.
Emoyhtion aktivoidut kehittdmismenot olivat 8,9
miljoonaa euroa, mika on 80 % emoyhtitn
taseesta.

Osana kehittamismenojen kirjanpitokasittelya
johto joutuu kayttamaan harkintaa ja tekemaan

Valoe Oyj
Insindorinkatu 8, FI-50100 Mikkeli
+358 20 7747 788

Olemme arvioineet kehittdmismenojen sisaltda ja
aktivointiperusteita, alkuperaisia projekti
suunnitelmia ja keskustelleet suunnitelmien
muutoksista yhtion edustajien kanssa.
Tarkastustoimenpiteisiimme on kuulunut myos
kdyttéomaisuuskirjanpidon tasmayttaminen
padkirjanpitoon, poistomenetelmien
asianmukaisuuden arviointi seka poistolaskennan
testaaminen.
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arvioita, jotka vaikuttavat kirjanpitoarvoihin ja
poistomenetelmiin. Konsernitilinpdatokseen
sisaltyi 1,7 miljoonaa euroa kehittdamismenoja,
joiden poistoja ei ole aloitettu.

Kehittdmismenot on testattu mahdollisen arvon
alentumisen varalta. Valoe on maarittanyt
arvonalentumistestauksessa kerrytettdvissa ole
van rahamaaran kayttdarvoon perustuen.
Kayttoarvo lasketaan perustuen diskontattuihin
rahavirtaennusteisiin, joiden taustalla olevien
keskeisten oletusten maarittaminen edellyttaa
johdon harkintaa. Harkinta liittyy mm. liikevaihdon
kasvutekijaan, diskonttauskorkoon, pitkan
aikavalin kasvuvauhtiin ja inflaatioon.

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

VALOE

Lisaksi olemme keskustelleet yhtion edustajien
kanssa siitd, miten kehittamismenoja seurataan ja
kasitellaan kirjanpidossa, arvioineet projekti
vaiheista ja siitd, minkalaisin perustein
projektivaiheet on kasitelty keskeneraisina tai
valmiina, silla nailld seikoilla on olennainen
vaikutus poistojen aloittamisen kannalta.

Olemme analysoineet johdon arvioita ja oletuksia,
joiden perusteella tulevien vuosien
rahavirtaennusteet on laadittu. Kehittamismenojen
testauslaskelmien arviointiin ovat osallistuneet
myo6s arvonmaadrityksen asiantuntijamme, jotka
ovat arvioineet kaytettyjen oletusten, kuten
diskonttauskorkojen asianmukaisuutta. Olemme
suorittaneet tarkastustoimenpiteita laskelmien
teknisen oikeellisuuden arvioimiseksi.

Olemme arvioineet kehittdmismenoista seka
arvonalentumistestauksesta esitettyjen
liitetietojen asianmukaisuutta.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, etta konsernitilinpaatos antaa oikean
ja riittavan kuvan EU:ssa kdyttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatésstandardien (IFRS) mukaisesti ja
siten, etta tilinpaatos antaa oikean ja riittavan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista
koskevien saanndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat
my0s sellaisesta sisdisesta valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpdatoksen,
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 esittamaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja
siihen, etta tilinpaatds on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpdatds laaditaan toiminnan
jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos emoyhtio tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole

muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa

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

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, etta kdaytamme ammatillista harkintaa ja
sdilytdmme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

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

- Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisesta valvonnasta pystydksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin nahden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina
tarkoituksessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtion tai konsernin sisdisen valvonnan
tehokkuudesta .

- Arvioimme sovellettujen tilinpdatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seka johdon tekemien
kirjanpidollisten arvioiden ja niista esitettdvien tietojen kohtuullisuutta.

- Teemme johtopaatdksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatos
perustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin
perusteella johtopaatoksen siita, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista
epdvarmuutta, joka voi antaa merkittavaa aihetta epailla emoyhtion tai konsernin kykya jatkaa
toimintaansa. Jos johtopaatoksemme on, etta olennaista epavarmuutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittaa
tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettaviin
tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivat ole riittavia, mukauttaa lausuntomme.
Johtopadatoksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispaivaan mennessa hankittuun
tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhtio
tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

- Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleista esittdmistapaa,
rakennetta ja sisaltoa ja sitd, kuvastaako tilinpaatos sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten,
ettd se antaa oikean ja riittavan kuvan.

- Hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia
yhteisdja tai liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystyaksemme antamaan lausunnon
konsernitilinpaatoksesta. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja
suorittamisesta. Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

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

Lisdksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siitd, ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta
koskevia relevantteja eettisid vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa kaikista suhteista ja muista
seikoista, joiden voi kohtuudella ajatella vaikuttavan riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa
niihin liittyvista varotoimista.
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Paatamme, mitka hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittavimpia tarkasteltavana
olevan tilikauden tilintarkastuksessa ja ndin ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisia. Kuvaamme
kyseiset seikat tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos saados tai maaradys estda kyseisen seikan
julkistamisen tai kun darimmaisen harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisesta seikasta viestita
tilintarkastuskertomuksessa, koska siitd aiheutuvien epaedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudella
odottaa olevan suuremmat kuin tallaisesta viestinnasta koituva yleinen etu.

Muut raportointivelvoitteet
Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittaa
toimintakertomukseen ja vuosikertomukseen sisédltyvan muun informaation kuin tilinpaatdksen ja sita
koskevan tilintarkastuskertomuksen.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edelld yksildity muu informaatio tilinpaatdksen tilintarkastuksen yhteydessa
ja tatad tehdessamme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaatdksen tai
tilintarkastuksessa hankkimamme tietamyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti
virheellista.

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

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

Jos teemme toimintakertomukseen ja vuosikertomukseen siséltyvaan informaatioon kohdistamamme tyén
perusteella johtopaatoksen, etta kyseisessa muussa informaatiossa on olennainen virheellisyys, meidan on
raportoitava tasta seikasta. Meilla ei ole tdman asian suhteen raportoitavaa.

Osavuosikatsaus ajalta 1.1.-30.6.2016

Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 8 §:n 2 momenttiin viitaten toteamme, etta yhtié paatti peruttaa
tilinpaatoksen 2016 laadinnan yhteydessa Etiopian projektista tuloutetun osuuden myyntituotoista ja niita
vastaavista ku luista emoyhtion ja konsernin tilinpaatoksissa. Tama seikka tulee ottaa huomioon
arvioitaessa ajalta 1.1.-30.6.2016 laaditun konsernin osavuosikatsauksen sddnndsten mukaisuutta.

Huomautus

Yhtion oma padoma on tilinpaatdksessa negatiivinen. Kasityksemme mukaan yhtion hallitus ei ole tehnyt
viipymatta osakepadoman menettamisesta osakeyhtitlain 20 luvun 23 §:n edellyttdmaa rekisteri-
ilmoitusta. Lausuntoamme ei ole mukautettu taman seikan osalta.
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Helsingissa 15.toukokuuta 2017
KPMG OY AB
Petri Kettunen

KHT

16.5.2017: VALOE OYJ:N JA BRACKNOR INVESTMENTIN VALISEN RAHOITUSJARJESTELYN MUKAISTEN
VAIHTOVELKAKIRJALAINOJEN VAIHTAMINEN OSAKKEIKSI

Valoe Oyj:n ("Yhtio") hallitus on 19.4.2017 julkistetun Yhtion ja Bracknor Investmentin valisen
rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti paattanyt hyvaksya Bracknor Investmentin pyynndn vaihtaa 100 000
euron vaihtovelkakirjalainaosuus Yhtion osakkeiksi merkintahinnalla 0,01 euroa per osake. Vaihto
toteutetaan siirtamalla Bracknor Investmentille yhteensa 10 000 000 kappaletta Yhtion hallussa olevia omia
osakkeita. Siirron jalkeen Yhtion hallussa on yhteensa 66 909 091 kappaletta Yhtion omia osakkeita.

22.5.2017: VALOE OYJ:N JA BRACKNOR INVESTMENTIN VALISEN RAHOITUSJARJESTELYN MUKAISTEN
VAIHTOVELKAKIRJALAINOJEN VAIHTAMINEN OSAKKEIKSI

Valoe Oyj:n ("Yhtio") hallitus on 19.4.2017 julkistetun Yhtion ja Bracknor Investmentin vélisen
rahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti paattanyt hyvaksya Bracknor Investmentin pyynnon vaihtaa 40 000
euron vaihtovelkakirjalainaosuus Yhtion osakkeiksi merkintahinnalla 0,01 euroa per osake. Vaihto
toteutetaan siirtamalla Bracknor Investmentille yhteensa 4 000 000 kappaletta Yhtion hallussa olevia omia
osakkeita. Siirron jalkeen Yhtion hallussa on yhteensa 62 909 091 kappaletta Yhtion omia osakkeita.

24.05.2017: VALOE OYJ:N YHTIOKOKOUSKUTSU

Valoe Oyj:n osakkeenomistajat kutsutaan varsinaiseen yhtiokokoukseen, joka pidetaan 14.6.2017 klo 11.30
yhtion toimitiloissa osoitteessa Insinddrinkatu 5, 50100 Mikkeli. Kokoukseen ilmoittautuneiden
vastaanottaminen ja danestyslippujen jakaminen aloitetaan klo 11.00.

A. Yhtiokokouksessa kasiteltavat asiat

Yhtiokokouksessa kasitelldadn seuraavat asiat:

1. Kokouksen avaaminen

2. Kokouksen jarjestaytyminen

3. Poytakirjantarkastajien ja dantenlaskun valvojien valitseminen
4. Kokouksen laillisuuden toteaminen

5. Lasna olevien toteaminen ja daniluettelon vahvistaminen
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6. Vuoden 2016 tilinpaatoksen, konsernitilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja tilintarkastuskertomuksen
esittdminen seka toimitusjohtajan katsaus

7. Tilinpaatoksen ja konsernitilinpaatoksen vahvistaminen
8. Taseen osoittaman tappion kadyttdminen ja osingonmaksusta paattaminen

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettd 31.12.2016 paattyneen tilikauden tappio kirjataan
kertyneet voittovarat -tilille eika osinkoa jaeta.

9. Vastuuvapaudesta pdattaminen hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle

10. Hallituksen jasenten lukumaarasta paattaminen

11. Hallituksen jasenten palkkioista ja matkakustannusten korvausperusteista paattaminen

12. Hallituksen jasenten valitseminen

13. Tilintarkastajan palkkiosta paattaminen

14. Tilintarkastajan valitseminen

15. Yhtion osakkeiden lukumaaran vahentaminen uusia osakkeita luovuttaen ja omia osakkeita lunastaen

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettad yhtiokokous paattda yhtion osakkeiden lukumaaran
vahentamisestd osakepdadomaa alentamatta seuraavassa kuvatulla tavalla uusia osakkeita
luovuttaen ja omia osakkeita lunastaen siten, etta yhtion osakkeiden lukumaaran
vahentamista koskevien toimien tultua tehdyiksi kutakin yhtion nykyistd 200 osaketta vastaa
yksi (1) yhtion osake. Ennen osakkeiden lukumé&aréan vahentamista yhtion osakkeiden
kokonaismaard on 948.472.136 kpl.

Yhtion osakkeiden lukumaaran vahentamisen tarkoituksena on yksittdisen osakkeen arvon
kasvattaminen seka siten osakkeita koskevan kaupankaynnin edellytysten parantaminen ja
osakkeiden hinnanmuodostuksen luotettavuuden parantaminen. Hallitus katsoo siten, etta
ehdotettavaan osakkeiden lukumaaran vahentamiseen on yhtion kannalta erityisen painava
taloudellinen syy. Jarjestely ei vaikuta yhtion omaan padaomaan.

Yhtion osakkeiden lukumaaran vahentaminen ehdotetaan toteutettavaksi siten, etta yhtio
luovuttaa 16.6.2017 (jaljempana “Jarjestelypaiva”) jokaiselle yhtion osakkeenomistajalle
yhtion uusia osakkeita osakeannilla vastikkeetta siten, etta kaikkien yhtion
osakkeenomistajien omistamien osakkeiden lukumaara arvo-osuustilikohtaisesti on jaollinen
luvulla 200. Yhtion luovuttamien omien osakkeiden enimmadismaara on enintaan 199
osaketta kerrottuna yhtion osakkeenomistajien yhtion osakkeita sailyttavien arvo-osuustilien
lukumaaralla Jarjestelypadivana.

Yhtion osakkeenomistajien lukumaara per 30.4.2017 oli 7.369. Osakeannissa annettavien
yhtion uusien osakkeiden enimmaismaardksi ehdotetaan siten 1.600.000 uutta yhtion
osaketta. Yhtion hallitus on oikeutettu pdattdamaan kaikista muista maksutonta osakeantia
koskevista seikoista.

Samanaikaisesti edellad kuvatun yhtion uusien osakkeiden luovuttamisen kanssa yhtio
lunastaa jokaiselta yhtion osakkeenomistajalta Jarjestelypaivana vastikkeetta osakemaaran,
joka maaraytyy lunastussuhteen 200/1 mukaisesti, toisin sanoen jokaista 200 yhti6n osaketta
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kohden lunastetaan 199 yhtion osaketta. Yhtion hallitus on oikeutettu paattamaan kaikista
muista osakkeiden lunastuksia koskevista seikoista.

Yhtion osakkeiden lukumaaran vahentamisen toteuttamisen yhteydessa lunastetut yhtion
osakkeet mitatoidaan valittémasti lunastuksen yhteydessa yhtion hallituksen paatoksella.

Yhtion osakkeiden lukumaaran vahentaminen toteutetaan arvo-osuusjarjestelmassa Nasdaq
Helsingin kaupankaynnin paattymisen jalkeen 16.6.2017 eli Jarjestelypdivana. Osakkeiden
mitatointi ja yhtion uusi kokonaisosakemaara nakyvat kaupparekisterissa arviolta 19.6.2017.
Kaupankaynti yhtion uudella kokonaisosakemaaralla Nasdaq Helsingissa alkaa arviolta
19.6.2017. Tarvittaessa yhtion osakkeen kaupankaynti Nasdaq Helsingissa keskeytetaan
valiaikaisesti tarvittavien teknisten jarjestelyiden tekemiseksi kaupankadyntijarjestelmassa
Jarjestelypdivan jalkeen.

Jarjestely ei toteutuessaan edellyta osakkeenomistajilta toimenpiteita. Mitdan osaa
jarjestelysta ei toteuteta ilman, etta kaikki muut osat toteutuvat.

16. Hallituksen valtuuttaminen paattamaan osakeannista seka optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin
oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta yhtiokokous valtuuttaisi hallituksen paattamaan
yhdest3 tai useammasta maksuttomasta ja/tai maksullisesta osakeannista, joka sisaltaa
oikeuden paattaa osakeyhtiélain 10 luvun 1 §:n tarkoittamien optio-oikeuksien ja muiden
osakkeeseen oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta siten, etta valtuutuksen
perusteella annettavien uusien osakkeiden tai osakeyhti6lain 10 luvun 1 §:n mukaisten
optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisen
perusteella osakkeiden maara olisi yhteensa enintdan 10.000.000 osaketta (esityslistan
kohdassa 15 kuvatun yhtion osakkeiden lukumaaran vahentamisen jalkeen). Valtuutuksessa
ei ole suljettu pois hallituksen oikeutta paattaa myos suunnatusta osakkeiden tai
osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n mukaisten optio-oikeuksien tai erityisten oikeuksien
antamisesta. Valtuutusta esitetdan kaytettavaksi yhtion kannalta tarkeisiin jarjestelyihin,
kuten padomarakenteen 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 osakeyhtitlain 10 luvun 1 §:n
tarkoittamien optio-oikeuksien tai osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamiseen
on painava taloudellinen syy. Osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta voidaan poiketa
edellyttden, etta siihen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Valtuutus olisi voimassa
30.6.2018 asti.

17. Kokouksen paattaminen

B. Yhtiokokousasiakirjat

Edelld mainitut yhtiokokouksen asialistalla olevat paatésehdotukset seka tama kokouskutsu ovat saatavilla
Valoe Oyj:n internet-sivuilla osoitteessa www.valoe.com.
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Valoe Oyj:n tilinpdatos, konsernitilinpaatos, toimintakertomus ja tilintarkastuskertomus ovat saatavilla
mainituilla internet-sivuilla.

Paatosehdotukset ja muut edellda mainitut asiakirjat ovat myds saatavilla yhtiokokouksessa, ja niista seka
tastd kokouskutsusta ldhetetadn pyydettdessa jaljennokset osakkeenomistajille.

Yhtiokokouksen poytakirja on nahtavilla edelld mainituilla internet-sivuilla viimeistaan 28.6.2017 alkaen.

C. Ohjeita kokoukseen osallistujille
1. Osakasluetteloon merkitty osakkeenomistaja

Oikeus osallistua yhtiokokoukseen on osakkeenomistajalla, joka on 2.6.2017 rekisterdity Euroclear Finland
Oy:n pitdmaan yhtion osakasluetteloon. Osakkeenomistaja, jonka osakkeet on merkitty hanen
henkilokohtaiselle suomalaiselle arvo-osuustililleen, on rekisteroity yhtion osakasluetteloon.

Yhtion osakasluetteloon merkityn osakkeenomistajan, joka haluaa osallistua yhtiokokoukseen, tulee
ilmoittautua viimeistaan 9.6.2017 klo 16.00 mennessa, mihin mennessa ilmoittautumisen on oltava perilla.
Yhtiokokoukseen voi ilmoittautua:

a) sahkopostitse osoitteeseen minna.wilkman@valoe.com

b) puhelimitse numeroon 020 7747 701 (Minna Wilkman) maanantaista perjantaihin klo 09.00 -16.00;
c) telefaksilla numeroon 020 7747 770; tai

d) kirjeitse osoitteeseen Valoe Oyj, Minna Wilkman, Insinddrinkatu 8, 50100 Mikkeli.

lImoittautumisen yhteydessa tulee ilmoittaa osakkeenomistajan nimi, henkil6tunnus, osoite,
puhelinnumero sekda mahdollisen avustajan tai asiamiehen nimi ja asiamiehen henkil6tunnus.
Osakkeenomistajien Valoe Oyj:lle luovuttamia henkil6tietoja kaytetdaan vain yhtiokokouksen ja siihen
liittyvien tarpeellisten rekisterdintien kasittelyn yhteydessa.

Osakkeenomistajan, hanen edustajansa tai asiamiehensa tulee kokouspaikalla tarvittaessa pystya
osoittamaan henkildllisyytensa ja/tai edustamisoikeutensa.

2. Hallintarekisterdidyn osakkeen omistaja

Hallintarekisteroityjen osakkeiden omistajalla on oikeus osallistua yhtiokokoukseen niiden osakkeiden
nojalla, joiden perusteella hanella olisi oikeus olla merkittyna Euroclear Finland Oy:n pitdmaan
osakasluetteloon 2.6.2017. Osallistuminen edellyttaa lisaksi, ettd osakkeenomistaja on naiden osakkeiden
nojalla tilapaisesti merkitty Euroclear Finland Oy:n pitamaan osakasluetteloon viimeistaan 9.6.2017 klo
10.00 mennessa. Hallintarekisteriin merkittyjen osakkeiden osalta tdma katsotaan ilmoittautumiseksi
yhtiokokoukseen.

Hallintarekisterdidyn osakkeen omistajaa kehotetaan pyytdmaan hyvissa ajoin omaisuudenhoitajaltaan
tarvittavat ohjeet koskien rekisteroitymista tilapdiseen osakasluetteloon, valtakirjojen antamista ja
ilmoittautumista yhtiokokoukseen. Omaisuudenhoitajan tilinhoitajayhteison tulee ilmoittaa
hallintarekisterdidyn osakkeen omistaja, joka haluaa osallistua varsinaiseen yhtiokokoukseen, merkittavaksi
tilapaisesti yhtion osakasluetteloon viimeistaan edella mainittuun ajankohtaan mennessa.

3. Asiamiehen kayttdminen ja valtakirjat
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Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiokokoukseen ja kayttaa siella oikeuksiaan asiamiehen valityksella.
Osakkeenomistajan asiamiehen on esitettava paivatty valtakirja, tai hdnen on muuten luotettavalla tavalla
osoitettava olevansa oikeutettu edustamaan osakkeenomistajaa. Mikali osakkeenomistaja osallistuu
yhtiokokoukseen usean asiamiehen valityksella, jotka edustavat osakkeenomistajaa eri arvopaperitileilla
olevilla osakkeilla, on ilmoittautumisen yhteydessa ilmoitettava osakkeet joiden perusteella kukin asiamies
edustaa osakkeenomistajaa.

Mahdolliset valtakirjat pyydetddn toimittamaan osoitteeseen Valoe Oyj, Minna Wilkman, Insiné6rinkatu 8,
50100 Mikkeli tai sahkopostitse minna.wilkman@valoe.com ennen ilmoittautumisajan paattymista.

4. Muut ohjeet/tiedot

Yhtiokokouksessa ldsna olevalla osakkeenomistajalla on yhtiokokouksessa osakeyhtiélain 5 luvun 25 §:n
mukainen kyselyoikeus kokouksessa kasiteltavista asioista.

Valoe Oyj:1la on kokouskutsun pdivana 24.5.2017 yhteensd 948.472.136 osaketta.

RISKIENHALLINTA, RISKIT JA EPAVARMUUSTEKIJAT

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

Riskienhallinnan avulla pyritdan varmistamaan, etta liikketoimintaan 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.

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 aurinkosdhkdpaneeleita.
Naiden 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
aurinkosdhkodpaneelien markkinoilla seka yhtion rahoituksesta.

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

Rahoitusneuvotteluihin Danske Bankin kanssa liittyy riskeja. Mikali Danske Bankin luoton jatkamisesta
30.9.2017 jalkeen ei paastaisi sopimukseen, eikda Danske Bankin luottoa maksettaisi pois muulla
rahoituksella, kiristyisi yhtion rahoitustilanne.
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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. Yhtid seuraa tarkasti tilannetta Etiopiassa ja pyrkii tukemaan asiakastaan taman
neuvotteluissa olemalla mahdollisimman paljon paikan paalla.

Seuraavassa kuvataan Etiopian projektin tuloutus ja perustellaan tuloutusperiaatteet:

Valoen Etiopiasta helmikuussa 2016 saamalla, 15,8 miljoonan eurolla myydylla, projektilla ja sen
onnistumisella on merkittava vaikutus yhtion menestysta lahitulevaisuudessa arvioitaessa. Asiakas maksaa
projektista 9,5 miljoonaa euroa kateisella ja 6,3 miljoonaa euroa 30%:n omistukseen oikeuttavilla
osakkeillaan. Valoe tarkastelee osakeomistuksensa arvostusta vuosittain.

Valoen arvion mukaan yhtion Etiopiaan toimittaman projektin osatulouttamiseen tarvittava IFRS-
standardien mukainen naytto riittavasta varmuudesta projektin tuottojen kotiutumisesta yhtion hyvaksi
puuttuu toistaiseksi. Varovaisuuden periaatetta noudattaen yhtion on paattanyt, ettei Etiopian projektia
huomioida vuoden 2016 tuloslaskelmassa. Yhtion 31.3.2017 julkaisemassa Pro forma —tilinpaatoksessa
31.12.2016, joka ei ole IFRS-standardien mukainen, projektin valmiusaste oli noin 20 % ja siita tuloutettiin
n. 3,3 miljoonan euron liikevaihto.

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

Taman vuosikatsauksen 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 2017.

Mikkelissa, 30.5.2017
Valoe Oyj

HALLITUS

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

(tilintarkastamaton)

Tuloutusperiaatteet

Etiopian tehdasprojektista syntyva tulo on kirjattu tuotoksi valmiusasteen perusteella vertailukaudella Q1/2016.
Tehdasprojekti on jaettu osaprojekteihin, joiden fyysistd valmiusastetta tarkastellaan kuukausittan. Valmiusasteen
madrittdmiseen kdytetddn ennalta suunniteltuja etappeja/tavoitteita.

Madritellyn valmiusasteen mukaisesti tuloutetaan liikevaihtoa ja kirjataan tarpeen mukaan kuluvarausta, jotta
projektin ennustettu kokonaiskate ei ylity.

Varovaisuuden periaatetta noudattaen yhtio paatti peruttaa tilinpaatéksessa 2016 tuloslaskelmasta Etiopian projektin
myyntituottojen ja niitd vastaavien kulujen kirjauksen. Myoskaan raportointikaudella Q1/2017 Etiopian projektia ei ole
kirjattu tuloslaskelmaan.

Toiminnan jatkuvuus - laadintaperiaatteen soveltuminen

Tilinpaatostiedote on laadittu toiminnan jatkuvuuden periaatteella. Valoen tilikauden alku oli rahoituksellisesti vaikea,
ja johdon resurssit oli suunnattu toiminnan jatkumisen turvaavan rahoituksen jarjestamiseksi. Yhtio onnistuikin
kerdaamaan vaihtovelkakirjalainalla seka katsauskauden jdlkeen Bracknor Investmentin kanssa allekirjoitetulla
rahoitussopimuksella merkittavasti paremmat rahoitukselliset resurssit tilikauden loppuosaa varten. Yhtio valmistelee
edelleen myo6s osakeaneja, joiden avulla myds pidemman aikavalin toiminta tulisi turvatuksi.

Tilinpaatostiedotteen omaisuuserien kirjanpitoarvoja voidaan joutua muuttamaan, jos toiminnan jatkuvuuden
edellytyksia ei pystyta turvaamaan.



Konsernin laaja tuloslaskelma, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Jatkuvat toiminnot

Liikevaihto 72 1645 553
Myytyjen suoritteiden hankintameno -112 -796 -994
Bruttokate -40 848 -441
Liiketoiminnan muut tuotot 2 0 7 682
Tuotekehityskulut -473 -233 -1601
Myynnin ja markkinoinnin kulut -132 -199 -758
Hallinnon kulut -156 -207 -1143
Liiketoiminnan muut kulut 0 -349 -79
Liikevoitto -799 -141 3661
Rahoitustuotot 0 5 8
Rahoituskulut -607 -507 -2 285
Tulos ennen veroja jatkuvista toiminnoista -1 406 -643 1384
Tuloverot 0 0 18
Kauden tulos jatkuvista toiminnoista -1406 -643 1402
Lopetetut toiminnot

Tulos verojen jalkeen lopetetuista toiminnoista 0 -29 -92
Kauden tulos -1406 -672 1310
Kauden tuloksen jakautuminen

Emoyrityksen omistajille -1 406 -672 1310
Tulos/osake (laimentamaton), eur -0,0016 -0,0008 0,0015
Tulos/osake (laimennettu), eur -0,0016 -0,0008 0,0011
Jatkuvista toiminnoista:

Tulos/osake (laimentamaton), eur -0,0016 -0,0007 0,0016
Tulos/osake (laimennettu), eur -0,0016 -0,0007 0,0012
Kauden tulos -1406 -672 1310
Muut laajan tuloksen erat

Muuntoerot 0 166 750
Muut laajan tuloksen erdt, jotka saatetaan

my6éhemmin siirtda tulosvaikutteisiksi 0 166 0
Kauden laaja tulos yhteensa -1 406 -505 2 059
Kauden laajan tuloksen jakautuminen

Emoryityksen omistajille -1406 -505 2059



Konsernitase, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 31.3.2017 31.3.2016 31.12.2016
VARAT

Pitkdaikaiset varat

Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet 12 12 13
Liikearvo 441 441 441
Muut aineettomat hyodykkeet 7739 3696 8039
Myytavissa olevat sijoitukset 9 9 9
Pitkaaikaiset varat yhteensa 8201 4159 8502
Lyhytaikaiset varat

Vaihto-omaisuus 1172 276 1122
Myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset 1084 10 342 860
Rahavarat 3 22 3
Lyhytaikaiset varat yhteensa 2259 10 639 1985
Myytavdna olevat omaisuuserat 0 0 0
Varat yhteensa 10 461 14 798 10 487
OMA PAAOMA JA VELAT

Emoyhtién omistajille kuuluva oma padoma

Osakepadoma 80 80 80
Muut rahastot 0 0 0
Muuntoerot 0 -583 0
Kertyneet voittovarat -10 788 -12 581 -9 708
Oma pdaaoma yhteensa -10 708 -13 084 -9 628
Pitkaaikaiset velat

Pitkdaikaiset lainat 13 906 8278 12 423
Pitkdaikaiset korkovelat 0 335 0
Pitk3aikaiset velat yhteensa 13 906 8613 12 423
Lyhytaikaiset velat

Lyhytaikaiset korolliset velat 1786 3116 1931
Ostovelat ja muut velat 4994 15 602 5228
Lyhytaikaiset varaukset 13 0 40
Lyhytaikaiset velat yhteensa 6793 18718 7 199
Myytavadna oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 470 551 493
Velat yhteensa 21168 27 882 20 115
Oma pddaoma ja velat yhteensa 10461 14 798 10487




Konsernin rahavirtalaskelma, IFRS

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Liiketoiminnan rahavirta
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja jatkuvista
toiminnoista -1406 -643 1384
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja lopetetuista
toiminnoista 0 -29 -92
Tuloslaskelman voitto/tappio ennen veroja -1406 -672 1291
Oikaistaan ei-rahamaéardiset, selkeét erét tuloslaskelmasta
Poistot ja arvonalentumiset + 333 175 1111
Myyntivoitot/-tappiot pysyvista vastaavista +/- 0 63 -7 082
Realisoitumattomat kurssivoitot (-) ja -tappiot (+) +/- -6 8 4
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua +/- 25 282 398
Varausten muutos +/- -27 -9 -13
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 614 494 2274
Yhteensa rahavirta ennen kayttdpadoman muutosta -467 342 -2018
Kayttopadaoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vdhennys (+) -50 -22 -868
Myynti- ja muiden saamisten lisdys (-) / vdhennys (+) -224 -9 566 17
Osto- ja muiden velkojen lisdys (+) / vahennys (-) -256 8 642 1484
Kayttépadaoman muutos -530 -945 634
Rahoituserien ja verojen oikaisu maksuperusteiseksi
Maksetut korot - 52 41 92
Saadut korot + 0 0 0
Muut rahoituserat - 3 -1 25
Maksetut verot - 0 -18
Rahoituserat ja verot -55 -41 -99
LIIKETOIMINNAN NETTORAHAVIRTA -1053 -644 -1484
Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin - 44 150 418
Luovutustulot aineellisista ja aineettomista hyodykkeista + 0 0 8
Myonnetyt lainat - 0 0 672
Tytdryritysten ja muiden liiketoimintayksikdiden luovutus + 0 -23 -23
INVESTOINTIEN NETTORAHAVIRTA -44 -173 -1105
Rahoituksen rahavirta
Pitkdaikaisten lainojen nostot + 1050 820 807
Lyhytaaikaisten lainojen nostot + 57 110 2 049
Lyhytaaikaisten lainojen takaisinmaksut - 11 126 286
RAHOITUKSEN NETTORAHAVIRTA 1096 804 2569
RAHAVAROJEN LISAYS (+) TAI VAHENNYS (-) 1 -13 -19



Oman paaoman muutoslaskelma

(tilintarkastamaton)

Maaradys-
vallattomien

Osake- Muut Kertyneet omistajien Oma pdadoma
1000 EUR padoma rahastot Muunto-ero voittovarat Yhteensa osuus yhteensa
31.12.2016 80 0 0 -9708 -9 628 0 -9 628
Kauden voitto/tappio - - - -1 406 -1406 0 -1 406
Muuntoero, laaja tulos - - - - 0 0 0
Liiketoimet omistajien
kanssa:
Vaihtovelkakirjalainan
oman paaoman
komponentti 300 300 - 300
Osakkeina toteutettavat
optiot 25 25 - 25
31.3.2017 80 0 0 -10 788 -10 708 0 -10 708

Maardys-
vallattomien

Osake- Muut Kertyneet omistajien Oma padaoma
1000 EUR padoma rahastot Muunto-ero voittovarat Yhteensa osuus yhteensa
31.12.2015 80 0 -750 -11910 -12579 9 -12 570
Kauden voitto/tappio -672 -672 -672
Muuntoero, laaja tulos 166 166 -9 157

31.3.2016 80 0 -583 -12 581 -13 084 0 -13 084



Segmentti-informaatio

(tilintarkastamaton)

Konserni luopui elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnastaan myymalla sen FTTK Company Limited'lle
vuoden 2014 loppupuolella. Kaupan toteuduttua elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoimintaa ei ole
yhdistelty, vaan se sisdltyy lopetettuihin toimintoihin Q3/2014 alkaen ja segmentti-informaatio esitetaan jaettuna
jatkuviin ja lopetettuihin toimintoihin. Segmentti-informaatio esitetdan tuloslaskelman osalta liikevoittoon asti.
Rahoituskuluja ja tase-erid ei jaeta segmenteille. Konsernin esittdma segmentti-informaatio perustuu johdon
sisdiseen raportointiin ja yhtion organisaatiorakenteeseen. Vuonna 2015 lopetetut toiminnot sisdltdvat Valoe Oyj:lle
FTTK-kaupassa jadneiden muutaman automaatioliiketoiminnan projektin seka itse liiketoimintakaupan loppuun
saattamisen ja 2016 merkittavin osa kustannuksista liittyy Valoen ja FFTK:n vélisten oikeudenkdyntien
asianajokustannuksiin.

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Liikevaihto
Puhtaan energian sovellukset (jatkuvat toiminnot) 72 1645 553
Lopetetut toiminnot 0 0 0
Yhteensa 72 1645 553
Liikevoitto
Puhtaan energian sovellukset (jatkuvat toiminnot) -799 -141 3661
Lopetetut toiminnot 0 -29 -92
Yhteensa -799 -170 3569
Kayttokate
Puhtaan energian sovellukset (jatkuvat toiminnot) -466 34 4772
Lopetetut toiminnot 0 -29 -92
Yhteensa -466 5 4680
Poistot
Puhtaan energian sovellukset (jatkuvat toiminnot) 333 175 1111
Lopetetut toiminnot 0 0 0
Yhteensa 333 175 1111

Arvonalentumiset
Puhtaan energian sovellukset (jatkuvat toiminnot) 0
Lopetetut toiminnot
Yhteensa 0 0 0

o
o o
o o



Lopetetut liiketoiminnot

(tilintarkastamaton)

Yhtio ilmoitti 17.9.2014 siirtdneensa elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoimintansa perustamalleen taysin
omistamalleen tytaryhtidlle 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 kayttoa koskevan sopimuksen. Valoe raportoi Q3/2014 alkaen elektroniikkateollisuuden
automaatioliiketoimintaan liittyvat taloudelliset tunnusluvut lopetettujen toimintojen yhteydessa.

Vuonna 2015 lopetetut toiminnot sisdltdvat Valoe Oyj:lle FTTK-kaupassa jadneiden muutaman
automaatioliiketoiminnan projektin seka itse liiketoimintakaupan loppuun saattamisen ja 2016 merkittdvin osa
kustannuksista liittyy Valoen ja FFTK:n valisten oikeudenkayntien asianajokustannuksiin.

Elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnan tulos- ja tasetiedot:

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Liikevaihto 0 0 0
Kulut 0 -29 -92
Liiketulos lopetuista liiketoiminnoista 0 -29 -92
Varat

Koneet ja kalusto 0 0 0
Aineettomat hyodykkeet 0 0 0
Vaihto-omaisuus 0 0 0
Myyntisaamiset ja muut saatavat 0 0 0
Rahavarat 0 0 0
Myytavdna olevat omaisuuserat 0 0 0
Velat

Ostovelat ja muut velat 464 502 487
Varaukset 5 50 5
Myytdvana oleviin omaisuuseriin liittyvat velat 470 551 493
Myytavdna olevat nettovarat -470 -551 -493
Elektroniikkateollisuuden automaatioliiketoiminnan nettorahavirta:

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Liiketoiminnan rahavirta -23 1 -122
Investointien rahavirta 0 0 0
Tulos/osake (laimentamaton) lopetetuista liiketoiminnoista 0,00 -0,00003 -0,0000001

Tulos/osake (laimennettu) lopetetuista liiketoiminnoista 0,00 -0,00003 -0,0000001



Konsernin tunnusluvut

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Jatkuvat toiminnot

Liikevaihto 72 1645 553
Liiketulos -799 -141 3661
% liikevaihdosta -1108,3 % -8,6 % 661,5 %
Kayttokate -466 34 4772
% liikevaihdosta -646,2 % 2,1% 862,2 %
Tulos ennen veroja -1406 -643 1384
% liikevaihdosta -1951,1% -39,1% 250,0 %
Taseen loppusumma 10461 14 798 10 487
Omavaraisuusaste % -103,3 % -88,4 % -91,8%
Nettovelkaantumisaste % neg. neg. neg.
Bruttoinvestoinnit (jatkuvat toiminnot) 32 133 481
% liikevaihdosta 44,4 % 8,1% 86,9 %
Tutkimus- ja kehitysmenot (jatkuvat toiminnot) 473 233 1601
% liikevaihdosta 656,6 % 14,2 % 289,2 %
Tilauskanta 15937 7 995 15927
Henkilosto, keskimaarin 18 21 21
Henkilosto, kauden lopussa 18 21 18
Koroton vieras padaoma 5458 16 438 5716
Korollinen vieras padoma 15 692 11394 14 354
Osakekohtaiset tunnusluvut

Tulos/osake (laimentamaton) -0,0016 -0,0008 0,0015
Tulos/osake (laimennettu) -0,0016 -0,0008 0,0011
Tulos/osake (laimentamaton) - jatkuvat toiminnot -0,0016 -0,0007 0,0016
Tulos/osake (laimennettu) - jatkuvat toiminnot -0,0016 -0,0007 0,0012
Oma padoma/osake -0,012 -0,015 -0,011
Hinta/voitto-suhde (P/E) -7,98 -37,25 8,67
Ylin kurssi 0,014 0,049 0,049
Alin kurssi 0,011 0,019 0,009
Keskikurssi 0,012 0,034 0,020
Osakkeen kurssi kauden lopussa 0,013 0,029 0,013
Osakekannan markkina-arvo, kauden lopussa, MEUR 11,2 25,0 11,2



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 yhtidilts, joissa maardysvallan antava osake-enemmistd ja/tai
padtosvalta on konsernin ldhipiiriin kuuluvilla henkilGilla. Lahipiirin kanssa toteutuneet tavaroiden ja palveluiden

myynnit ja ostot perustuvat markkinahintaan.

Lahipiirin kanssa toteutuivat seuraavat lilkketapahtumat:

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Jatkuvat toiminnot

Tavaroiden ja palvelujen myynnit

Savcor Group Oy tytdryhtidineen - taloushallinnon ja tuotannon

palveluja 2 3 19
Savcor Oy - talouhallinnon ja tuotannon palveluja 35 11 28
Savcor Face Ltd - aurinkopaneleita / suunnittelupalveluja 0 0 -2
Muut 0 0 1
Yhteensa 37 14 46
Tavaroiden ja palveluiden ostot

Savcor Group Oy tytaryhtidineen - taloushallinnon ja lakipalveluja,

vuokra 3 18 34
Savcor Oy - taloushallinon palveluja ja IT-palveluja -1 23 71
Savcor Face Ltd - markkinointipalveluja 3 8 34
SCI-Finance Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja 2 24 59
Savcor Technologies Oy - markkinointi- ja hallintopalveluja 1 0 39
Oy Marville Ab - lakipalveluja 19 19 72
Yhteensa 27 92 308
Luovutustappio

Savcor Tempo Oy 0 0 300
Korkokulut ja muut rahoituskulut

Savcor Group Oy tytdryhtidineen 40 38 155
Savcor Oy 0 0 1
SCI Invest Oy 0 17 68
SCI-Finance Oy 8 18 67
Savcor Technologies Oy 55 4 87
Savcor Communications Pty Ltd 24 0 65
Savcor Tempo Oy 9 0 23
Muut 17 17 71
Yhteensa 153 94 537
Lopetetut toiminnot

Tavaroiden ja palveluiden ostot

SCI-Finance Oy - hallintopalveluja 0 3 3
Marville Oy - lakipalveluja 0 0 2
Yhteensa 0 3 5



1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Pitkdaikainen vaihdettava padomalaina lahipiirilta 6 190 1951 3894
Pitkaaikaiset muut velat lahipiirille 567 0 2113
Pitkdaikaiset korkovelat lahipiirille 0 119 0
Lyhytaikainen vaihdettava padomalaina lahipiirilta 0 364 0
Lyhytaikaiset muut velat [ahipiirille 18 685 79
Lyhytaikaiset korkovelat ldhipiirille 411 111 444
Ostovelat ja muut korottomat velat lahipiirille 715 255 881
Myyntisaamiset ja muut lyhytaikaiset saamiset lahipiirilta 20 30 31

Savcor Group Oy ja sen tytdryhtio Savcor Invest B.V. eivdt enda elokuun 2016 jdlkeen ole olleet toimitusjohtaja likka
Savisalon ja hallituksen puheenjohtaja Hannu Savisalon maardysvaltaan kuuluvia yhti6itd, mutta raportoidaan

kuitenkin ldhipiiritapahtumissa.

Savcor Oy, Savcor Face Ltd, Savcor Technologies Oy, Savcor Communications Pty Ltd, Dunsit Oy (Savcor Group Oy:n
tytaryhtio) ja Savcor Tempo Oy ovat Valoen toimitusjohtaja likka Savisalon ja hallituksen puheenjohtaja Hannu

Savisalon maaraysvaltaan kuuluvia yhtioita.

SCl Invest Oy on Valoen toimitusjohtaja likka Savisalon maardysvaltaan kuuluva yhtio.

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

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

1000 EUR 1-3/2017 1-3/2016 1-12/2016
Palkat ja palkkiot

Johdon ja hallituksen palkat ja palkkiot 184 182 752
Optio-ohjelma 2015 / laskennallinen IFRS 2 kirjaus 21 0 701



Kayvat arvot

(tilintarkastamaton)

Kirjanpito arvo Kaypa arvo
1 000 EUR 31.3.2017 31.3.2017
Rahoitusvarat
Myytavissa olevat sijoitukset 9 9
Myyntisaamiset ja muut saamiset 1084 1084
Rahavarat 3 3
Rahoitusvelat
Tuotekehityslaina, pitkaaikainen 2907 2907
Oman pddoman ehtoiset lainat, pitkdaikaiset 9 882 9 882
Vaihtovelkakirjalaina, pitkaaikainen 800 800
Muut lainat, pitkaaikaiset 317 317
Lainat rahoituslaitoksilta, lyhytaikaiset 1373 1373
Muut lainat, lyhytaikaiset 413 413
Ostovelat ja muut korottomat velat 2 866 2 866

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 eraantynyt noin 3,3
miljoonaa euroa. Lisdksi on erdantynyt 0,35 miljoonan euron vientilimiitti Finnveralle/Danske Bankille ja 0,7 miljoonan
euron limiitti Danske Bankille. Katsauskauden jdlkeen yhtié on maksanut Danske Bankin osuuden vientilimiitista ja

sopinut tililimiitin jatkamisesta 30.9.2017 saakka.



Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutos

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 31.3.2017 31.3.2016 31.12.2016

Sisdltaa aineelliset kayttoomaisuushyodykkeet, konserniliikearvon ja
muut aineettomat hyédykkeet

Kirjanpitoarvo kauden alussa 8493 4242 4242
Poistot ja arvonalentumiset -333 -175 -1111
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin 32 133 481
Sisdisen katteen realisoituminen 0 0 4931
Vdhennykset 0 -47 -47
Muuntoerot 0 -4 -4

Kirjanpitoarvo kauden lopussa 8192 4149 8493



Vastuusitoumukset

(tilintarkastamaton)

1000 EUR 31.3.2017 31.3.2016 31.12.2016
Rahalaitoslainat 954 721
Annetut yrityskiinnitykset 12 691 12 691 12 691
Kaytetty factoringluotto ja vientilimiitti 352 448 352
Myyntisaamiset vakuutena 0 0 0
Talletukset vakuutena 0 0 0
Annetut yrityskiinnitykset 12 691 12 691 12 691
Muista lyhytaikaisista veloista annetut vakuudet

Talletukset 0 489 0
Vuokravastuut jatkuvat toiminnot

Seuraavana vuonna eraantyvat 61 61 61



