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Liikenteen aurinkoenergiateknologian pioneeri

Ajoneuvoihin integroitaviin aurinkopaneeleihin erikoistunut Valoe on kasvattanut resurssejaan vauhdilla vime vuosina
ja saanut useita tuotekehitysasiakkuuksia, jotka voisivat mydhemmin massatuotantoon edetessaan moninkertaistaa
Valoen liikevaihdon ja nostaa liilketoiminnan kannattavaksi. Hyvasta suunnasta huolimatta edessa olevat investoinnit
seka nykyinen velkataakka voivat sydda merkittdvan osan nousupotentiaalista, minka vuoksi riskikorjattu tuotto-
odotus ei mielestamme ylla riittdvéaksi. Aloitamme seurannan vdahenna-suosituksella ja 0,060 euron tavoitehinnalla.

Ajoneuvoihin integroitavien aurinkopaneelien kehittdja ja valmistaja

Valoe on suomalainen aurinkopaneeli- ja kennoteknologiaan erikoistunut yritys, jonka nykyinen strategia keskittyy
erityisesti ajoneuvoihin integroitavien aurinkopaneelien (VIPV) kehittdmiseen ja kaupallistamiseen. Yhtiolla on
aurinkopaneelien kokoonpanotehdas Juvalla ja aurinkokennotehdas Vilnassa, joiden muodostama vertikaalinen
integraatio vahvistaa yhtion tuotekehitysta ja kustannuskontrollia pitkalla aikavalilla. Yhtion valmistamien OddForm™
aurinkopaneelien tehokkuus, ulkon&kd, muotoiltavuus ja kestavyys tekevat niistd soveltuvia ajoneuvojen pintoihin.

Useita alkuvaiheen kehityskumppanuuksia kdynnissa ja ensimmainen massatuotantosopimus kulman takana

Yhtion kaupallistamisstrategia perustuu pitkdjanteiseen sopimuspohjaiseen tuotekehitysyhteistyohon asiakasyritysten
kanssa. Tuotekehitys itsessaankin tuo yhtiolle pienta liikevaihtoa, mika kattaa tuotekehityksen kustannuksia, mutta
kehitysprojektien tarkein tavoite on mahdollistaa mychemman vaiheen massatuotantosopimusten aikaansaaminen.
Pisimp&aan kaynnissa ollut tuotekehitysprojekti Sono Motorsin kanssa voi realisoitua aurinkopaneeleilla varustetun
Sion-henkildauton massatuotannon aloittamisena jo vuoden 2023 aikana. Sono Motors nosti viime syksyn
listautumisannissaan 130 MEUR:n varat, mika tukee projektin uskottavuutta. Massatuotannon kaynnistyminen voisi
tuoda Valoelle parhaimmillaan “60 MEUR:n vuotuisen liikkevaihdon. Massatuotantosopimuksen syntymiseen,
tuotantomaariin, ajoitukseen seka kannattavuuteen liittyy yha runsaasti epavarmuutta. Yhtididen tulisi paasta
sopimukseen jo lahiaikoina, jotta Valoe ehtisi rakentaa tuotantokapasiteettia ja tuotanto voisi alkaa ajallaan.

Etupainotteiset kulut ja kallis velkarahoitus syovat osakkeen nousupotentiaalia

Nopeasti kasvavalla VIPV-markkinalla toimivan Valoen kasvupolku ei ndyta helpolta, mutta strategian onnistuessa
ndaemme potentiaalia osakkeen moninkertaistumiselle ja rahoitusjarjestelyiden ehdotkin voisivat parantua.
Perusskenaariossamme tulospohjainen arvostus tarjoaa osakkeelle tukitasoja vasta vuodesta 2025 alkaen, silla
lahivuosien kannattavuus jadnee vield vaatimattomaksi. Kyseisen vuoden oman padoman tuottovaatimuksella
diskontatut EV/EBITDA- ja EV/EBIT-luvut ovat 11x ja 17x, mitka eivat mielestamme jata riittévasti nousuvaraa
epavarmuustekijat huomioiden. Merkittavat etupainotteiset kulut yhdessa ennestdan suuren velkataakan kanssa
syovat merkittdvan osan nykyisen osakkeenomistajan odotetuista tuotoista. EV/liikevaihto-kertoimiin katsottuna yhtio
on yhtendistetyilld tuotantoennusteilla sen tarkeintd asiakasta ja verrokkiyhtictda Sono Motorsia noin kaksi kertaa
kalliimpi. Kassavirtapohjainen arvonmaéaritys (DCF) antaa yhtion markkina-arvoksi 24 MEUR eli 0,061 per osake.
Yksittdisen osakkeen arvon sijasta sijoittajan kannattaa kiinnittdd huomiota koko markkina-arvon seka yritysarvon (EV)
kehitykseen, jotka ovat viime vuosina nousseet huomattavasti osakkeiden lukumaaran nousun myata. Liiketoimintaa
on rahoitettu osakkeiden lukumaaraa dilutoivilla hybridilainoilla ja ndkemyksemme mukaan merkittavasti
edullisempaa rahoitusta ei ole viela ldhiaikoina tarjolla.
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Valoe lyhyesti

Valoe on aurinkopaneeli- ja kennoteknologiaan erikoistunut
yhtio, joka pyrkii I6ytdmaan korkealuokkaisille ja
ominaisuuksiltaan erikoistuneille paneeleilleen kaupallisia
kayttotarkoituksia talla hetkella erityisesti likenteen
sovellutuksista. Yhtiolld on lukuisia alkuvaiheen
tuotekehitykseen painottuvia yhteistydsopimuksia
ajoneuvovalmistajien kanssa, mitkd massatuotantovaiheeseen
edetessaan voisivat nostaa Valoen liikkevaihdon ja
kannattavuuden uudelle tasolle.

2 1MEUR (+33%vv) -3,2 MEUR

Liikevaihto 2021 Liiketulos 2021

5 60 MEUR
VIPV-yhteistydsopimusta Arvioitu vuotuinen

kdynnissa likevaihtopotentiaali pisimmaille

edistyneen VIPV-yhteistyon osalta'
52 (+24% v/v)
Henkiloston lukumaara vuoden 2021 lopussa

92% /8 %

Liikevaihdon jakauma: Ajoneuvoteollisuus / Muut asiakkaat (2021)

10 % /90 %

Arvioitu liikevaihdon jakauma 2021: Suomi / Muu maailma

4,1 MRD EUR

Integroitua aurinkoenergiaa hyddyntavien ajoneuvojen
markkinan arvioitu koko vuonna 2030 (CAGR 2021-30 43 %)?

1) Perustuu Inderesin arvioon (oletukset esitetty sivulla 23)
2) Léhde: Allied Market Research
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (1/3)

Integroidun aurinkoenergiateknologian kehittaja

Valoe on aurinkopaneeli- ja kennoteknologiaan
erikoistunut yhtio, joka pyrkii edistdmaan
aurinkoenergian monipuolista kayttoa. Yhtion
taustajohdinteknologiaan perustuvat IBC-kennoja
hyddyntavat aurinkopaneelit mahdollistavat ratkaisut
haastaviin kayttdkohteisiin ja olosuhteisiin, joihin
perinteiset etukontaktipaneelit soveltuvat heikommin.
Tyypillisesti Valoe kehittaa tuotteitaan yhdessa
asiakkaiden kanssa tavoitteenaan paastd mukaan
myShemman vaiheen massatuotantoon ja saada
toimialaa korkeammat katteet. Monipuolinen
tuotekehitysyhteistyd asiakasyritysten kanssa on
strategisesti tarkead, koska sen avulla yhtio samalla
kehittdd omaa teknologiaansa seka osaamista sen
soveltamiseksi erilaisiin kayttokohteisiin. Valoe myos
tarjoaa omaan teknologiaansa perustuvien
tuotantolinjojen suunnittelu- ja rakennuspalveluita.

Transformaatio elektroniikan sopimusvalmistajasta

Valoen juuret ulottuvat 1970-luvulle saakka ja yhtion
nimi, seka strategia ovat muuttuneet ajan saatossa
useaan otteeseen. Yhtion porssitaival alkoi vuonna
1998 nimella PMJ Automec, jolloin yhtio valmisti
elektroniikkateollisuuden automaatiolaitteita. Vuosina
2005-15 yhtio kantoi nimea Cencorp Oyj ja
automaatiolaitteiden lisdksi yhtio myi komponentteja
matkapuhelinteollisuudelle, erityisesti Nokialle.
Vuodesta 2012 alkaen yhtid alkoi siirtéa fokustaan

puhtaaseen energiaan ja aurinkopaneeliteknologiaan.

Vuoteen 2020 saakka yhtion tuotteista valtaosa meni
perinteiseen voimalakayttoon, mutta kannattavuus jai
heikoksi haastavasta hinnoitteluymparistosta johtuen.
Vuodesta 2020 alkaen aurinkosahkoliiketoiminnan
painopistetta on siirretty kohti ajoneuvoihin
integroitujen aurinkopaneelien markkinaa (VIPV), joka
on viela toistaiseksi alkuvaiheessa, mutta kasvaa

nopeasti autokannan sahkoistyessa. Uudella
markkina-alueella Valoen erikoistuneen teknologian
ominaisuudet tulevat mielestémme paremmin esiin
kuin perinteisessa voimalakaytossa.

Valittu teknologia edustaa alan parhaimmistoa

Yhtio on luottanut aurinkopaneeleissaan
taustajohdinteknologiaan jo vuodesta 2012 alkaen,
jolloin puhtaaseen energiaan keskittyva strategia
lanseerattiin. Paneelin toteutustavan etuna on mm.
hieman korkeampi hyotysuhde, seka tyylikkdampi
ulkoasu verrattuna etukontaktipaneeleihin. Vuonna
2018 Valoe paétti aloittaa oman kennotuotannon
varmistaakseen korkealaatuisten IBC-kennojen
saatavuuden. IBC-kennot edustavat
aurinkokennoteknologian high-end -kategoriaa
korkean hy&tysuhteen, matalan degradaation (tehon
heikentyminen ajan my6ta) ja korkean
lampokestavyyden myota. Valitsemillaan teknologioilla
ja toteutustavoilla Valoe pystyy valmistamaan
korkealuokkaisia, kestavia ja muodoltaan
kustomoitavia aurinkopaneeleja, joiden edut tulevat
erityisen hyvin esiin integroiduissa
aurinkoenergiaratkaisuissa. Paneelit ovat kuitenkin
hintatasoltaan muita yleisesti kdytossa olevia
teknologioita kalliimpia, minka vuoksi niiden
hintakilpailukyky on heikko perinteisissa
sahkontuotantosovellutuksissa, missa edella
mainituille erityisominaisuuksille ei ole niin suurta
tarvetta.

Valoe valmistaa seka kennoja ettd paneeleita

Valoe valmistaa niin aurinkokennoja, paneeleita kuin
paneelien valmistuksessa kaytettavia laitteita ja
kokoonpanolinjoja. Yhtion Vilnassa sijaitseva
aurinkokennotehdas valmistaa saksalaisen ISC
Konstanz —tutkimuslaitoksen kehittamia Zebra-
aurinkokennoja, jotka perustuvat IBC-teknologiaan.

VALOE

Liiketoiminnan painopisteet

92% Liikevaihdon jakauma? 8%
Muu
VIPV! . .
liikevaihto

= Alkuvaiheessa liikevaihto =  Aurinkopaneelien
koostuu tuotekehityksesta toimituksia ja asennuksia
ja prototyyppien perinteisiin kohteisiin
valmistuksesta (kattaa kuten katoille ja
toiminnan kustannuksia) aurinkovoimaloihin

= MyShemmin esisarjat ja (heikko kannattavuus)

massatuotanto = Aurinkopaneelitehtaan

(mahdollisuus tehda perustaminen (ei

voittoa) liilkevaihtoa toistaiseksi)

Valoen toiminnot kartalla

Aurinkopaneeli-
tehdas, Juva

Paakonttori,
Mikkeli

Aurinkokenno-
tehdas, Vilna .
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1) VIPV = Vehicle Integrated Photovoltaics
2) Toteuma vuonna 2021



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (2/3)

Lisaksi yhtiolla on Juvalla aurinkopaneelitehdas, joka
kehittynyttd materiaaliosaamistaan hyddyntden pystyy
kehittdmaan erilaisia aurinkopaneeleita. Seka kenno-
ettad paneelituotannon hallitseminen mahdollistaa
laajan tuote- ja osaamistarjoaman VIPV-asiakkaille.
Kustomoitava tuotanto palvelee tuotelahtdista
kehitystyota ja uusien kayttokohteiden kartoittamista,
mutta massatuotantoa ajatellen kapasiteetti on hyvin
rajallinen. Yhtio pystyy valmistamaan kumppaneilleen
osin itsekehitettyihin laitteisiin perustuvia tuotantolinjoja
paneelien massavalmistukseen tai perustamaan
asiakkaalle tuotantolinjoja Valoen omiin tiloihin.

Uusia sovellutuksia kehitetdaan asiakkaiden kanssa

Yhtiolla on kaytossaan kumppanuusmalli, jonka
pohjalta uusia aurinkoenergian sovellutuksia
kehitetaan asiakasyritysten kanssa. Yhtio on vuosien
2020-21aikana solminut yhteistydkumppanuuksia
viiden aurinkokayttdisen ajoneuvon kehittdjan kanssa,
joista saksalaisen Sono Motorsin kanssa tehtava
yhteistyd on edennyt toistaiseksi pisimmalle.
Alkuvaiheen kumppanuussopimuksiin kuuluu
tyypillisesti Valoen tarjoamaa tuotekehitysapua ja
prototyyppikappaleiden valmistusta. Myohemmissa
vaiheissa puhutaan jo esisarjojen valmistamisesta tai
massatuotannon aloittamisesta. Tiivis
tuotekehitysyhteisty6 asiakasyritysten kanssa auttaa
kasvattamaan teknologista tietotaitoa ja parantamaan
kilpailukykya VIPV-toimialalla. Valoe pyrkii suojelemaan
omaa teknologiaansa kopioinnilta ja kilpailulta
tarjoamalla sité vain yhtigille, joiden kanssa silld on
kumppanuussopimus ja joissa se nakee riittavasti
pitkan aikavalin kaupallista potentiaalia.

Potentiaalisia asiakkaita riittdd, mutta moni myos
epaonnistuu

Kasityksemme mukaan markkinoilla on runsaasti
aurinkoenergiaa hyddyntavien ajoneuvojen tai muiden

tuotteiden kehittdjia, jotka ovat kiinnostuneet Valoen
aurinkopaneeliteknologiasta ja haluaisivat tutustua
yhtion tuotteisiin. Tasta on kuitenkin viela pitkd matka
siihen, ettd Valoe voisi saada nailta potentiaalisilta
yhteistydkumppaneilta merkittavaa liikevaihtoa. Valoe
haluaa ensin tutustua potentiaalisten kumppanien
liiketoimintasuunnitelmiin sekd tuotteiden teknologisiin
vaatimuksiin, selvittédkseen perustan kumppanuuden
solmimiselle. Yhtio haluaa ennen kumppanuuden
aloittamista varmistaa, etta sen teknologialla voidaan
vastata asiakasyrityksen tarpeisiin. Aurinkopaneelien
hyddyntaminen liikennevalineissa on vield
lapsenkengissaan, eika alalla ole viela olemassa
standardiratkaisuja. Siten monien halukkaiden
asiakasyritysten tarpeiden toteuttaminen voi
osoittautua epéarealistiseksi niin Valoen teknologialla
kuin muillakin olemassa olevilla teknologioilla. Valoe
suhtautuu kuitenkin avoimesti eri tyyppisia tuotteita
kehittaviin asiakkaisiin, koska tulevaisuuden
likenneratkaisut voivat poiketa huomattavasti
nykypaivana tunnetuista ratkaisuista.

Paamaarana massatuotantossopimusten saaminen

Suurin osa Valoen tamanhetkisista VIPV-
asiakkuuksista koostuu alkuvaiheen tuotekehitys- ja
prototyyppisopimuksista. Alkuvaiheen sopimusten
likevaihto auttaa kattamaan tuotekehitykseen liittyvia
kustannuksia, mutta ei arviomme mukaan riita tuloksen
kaantamiseen voitolliseksi. Alkuvaiheen projektien
onnistuessa Valoella on mahdollisuus saada
kokoluokaltaan merkittdvampia
massatuotantosopimuksia asiakkailtaan.
Massatuotantovaiheen sopimukset tarjoavat jo
huomattavasti suurempaa liilkevaihtopotentiaalia ja
mahdollistavat hyvien kannattavuusmarginaalien
tavoittelun, silla pitkéan tuotekehittelyn jalkeen
asiakasyrityksen kynnys lahted hankkimaan paneelit
kilpailevalta toimittajalta on korkea.

Yhteistyokumppanimalli

Massatuotanto-

Tuotekehitysta ja vaihe
L esisarjojen
Tuotekehitysta valmistusta
Jja prototyyppien
valmistusta

Nykyiset VIPV-asiakkaat'

< Simoldes

Plastics

SONO @HOTORS

Liikevaihtopotentiaali

Glzon‘ Viotion

Neuber %

Todennakoisyys potentiaalin toteutumiselle

»
»

1) Luokittelu on suuntaa antava ja perustuu Inderesin arvioon



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (3/3)

Massatuotantovaiheen sopimusmallit voivat vaihdella
yksildllisesti taloudellisen ja operatiivisen vastuunjaon
osalta, ja esimerkiksi yhteisyrityksen perustaminen voi
tulla kyseeseen taloudellisen riskin jakamiseksi
osapuolten valilla. Massatuotantoon siirryttdessa
valmistuskapasiteetin rakentaminen vaatii
investointeja, silla Valoen nykyinen oma kapasiteetti
soveltuu padasiassa tuotekehityksen tueksi ja
esisarjojen valmistukseen. Lisdksi asiakkaiden
tuotteiden valmistusvaatimukset voivat olla osittain
yksildllisia, jolloin asiakaskohtaisten laitteiden hankinta
asiakkaan taseeseen voi olla Valoen kannalta paras
ratkaisu. Asiakkaat haluavat ostaa Valoen teknologista
ja operatiivista osaamista, mutta yhtion rajalliset
taloudelliset resurssit rajoittavat ainakin toistaiseksi
yhtion kykya investoida valmistuskapasiteettiin.

Johto ja omistusrakenne

Yhtion toimitusjohtajana on vuodesta 2012 alkaen
toiminut likka Savisalo. Savisalojen perheelld on
yhtiéssa huomattavasti vaikutusvaltaa silla Hannu
Savisalo on yhtion hallituksen puheenjohtaja ja Tuukka
Savisalo yhtion teknologiasta vastaava johtaja.
Savisalot hallinnoivat 17 % Valoen osakkeista suorien
omistusten seka Savcor Technologies Oy:n kautta.
Muita merkittavia Valoen osakkeenomistajia ovat
Pohjoismainen Ymparistorahoitusyhtio NEFCO (6 %),
Jorma Ollila (3 %), Apteekkien Elékekassa (3 %), SEB (3
%) ja Kari Kakkonen (3 %). Lisaksi Valoe omistaa 9 %
omista osakkeistaan.

Lahipiiritapahtumat

Valoe osti vuoden 2021 aikana tavaroita ja palveluita
[&hipiirin hallinnoimilta yhtidilta yhteensa 0,4 MEUR
arvosta, josta valtaosa oli markkinointi- ja
hallintopalveluja. Lisaksi korko- ja rahoituskuluja
maksettiin lahipiiriyhtidille 0,1 MEUR arvosta.

Henkilosto

Valoen henkilostomaara on kasvanut voimakkaasti
viimeisten kahden vuoden aikana. Vuoden 2021
lopussa yhtion palveluksessa oli 52 tyontekijad, mika
tarkoittaa tyontekijamaaran yli kaksinkertaistumista
vuoteen 2018 verrattuna. Organisaatio on kasvanut
erityisesti tuotekehitysresurssien kasvattamisen seka
Vilnan kennotehtaan perustamisen seurauksena.

Taloudellinen tilanne

Puhtaaseen energiaan keskittyvan strategian
aikakaudella yhtion liiketoiminta ei ole toistaiseksi
yltanyt kannattavaksi. Kasvupanostuksia on viime
vuosina kiihdytetty, mikd on kasvattanut kustannuksia
ja odotamme liikevaihdon kasvun seuraavan viiveella.
Vuoden 2021 liikevaihto kasvoi 2,1 MEUR:oon (+33 %),
mutta ei riittéanyt vield kattamaan toiminnan
kustannuksia. Kayttokate painui -1,8 MEUR:oon ja
liikevoitto oli -3,2 MEUR. Liiketoiminnan ja investointien
kassavirrat olivat yhteensa -6,4 MEUR, mihin vaikutti
negatiivisestimm. 2 MEUR:n investoinnit ja 1,2 MEUR:n
kayttopagaoman muutos, jotka arviomme mukaan
liittyvat yhtion kasvupyrkimysten toteuttamiseen.

Yhtion rahoitustilanne on ollut haastava jo vuosia,
mutta se on toistaiseksi onnistunut I6ytamaan eri
tyyppisia rahoittajia varmistaakseen liikketoiminnan
jatkuvuuden. Yhtio solmi keséllda 202130 MEUR:n
puitesopimuksen RiverFortin kanssa, josta on
toistaiseksi nostettu lainaa 4,05 MEUR ja maksettu
takaisin 0,5 MEUR. Velan maksussa voidaan kayttaa
Valoen omia osakkeita, mika voi puolestaan johtaa
nykyisten osakkeenomistajien omistusosuuksien
laimenemiseen. Valoen omavaraisuusaste vuoden
2021 lopussa oli -6 % tai padgomalainat mukaan lukien
12 %. Vuoden 2021 lopussa yhtiolla oli korollisia velkoja
15,9 MEUR, josta pddomalainoja 3,1 MEUR p&aaosin
Winancelta (ulkopuolinen rahoittaja).
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Valoen liiketoimintamallin riskiprofiili
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Ajoneuvoihin integroitujen
aurinkopaneelien (VIPV) markkina on viela
lapsenkengisséaan ja liikevaihto matala.

Yhtio ei ole vield saanut massatuotanto-
sopimuksia ja sen tuotantokapasiteetti on
rajallinen, minkd johdosta liikevaihto ei
vield kata kiinteitd kustannuksia.

Emme pida Valoen pdamarkkinaa (VIPV)
kovin syklisena. Megatrendit ajavat
markkinan kasvua pitkalld aikavalilla.

Kasvuennusteissamme liikevaihto
keskittyy muutamiin tarkeimpiin
asiakkaisiin. Jatkuvuuteen voi olla
nakyvyyttd sopimusten kautta.

Kiinteiden kulujen osuus on toistaiseksi
suuri, mutta voi laskea matalammalle
tasolle yhtion lilkevaihdon kasvaessa.

Pienelld yhtiolla on skaalahaittoja, mutta
yhtio paikkaa naita erikoistuneella
tuotteella ja teknologisella
asiantuntijuudella.

Tuotantokapasiteetin rakentaminen seka
vaihto-omaisuuden kasvattaminen sitovat
jonkin verran paaomia.

Liiketoiminnan negatiivisen kassavirran
seka korkean velkakuorman
rahoittaminen vaativat pdgdomia, minka
lisaksi eteen voi tulla tuotantokapasiteetin
laajentamiseen liittyvia rahoitustarpeita.



Asiakkaat (1/2)

Asiakkaat lyhyesti

Valoen asiakkaina on useita ajoneuvojen tai
ajoneuvoihin asennettavien komponenttien kehittgjia,
joille se tarjoaa toistaiseksi tuotekehityspalveluita ja
prototyyppien valmistusta. Naiden asiakkuuksien
osalta Valoen tavoite on vakuuttaa asiakas
teknologiansa soveltuvuudesta paastakseen mukaan
mahdolliseen massatuotantovaiheeseen. Lisaksi
yhtiolld on muita asiakkaita, joille se toimittaa
aurinkopaneeleja, —kennoja tai tuotantolinjoja
tilauksesta, mutta naiden merkitys on liikevaihdon
kannalta toistaiseksi vahadinen. 92 % yhtion
likevaihdosta tuli vuonna 2021 VIPV-sektorilta ja tasta
valtaosa arviomme mukaan Sono Motorsilta. Yhtio on
siis ainakin lyhyelld aikavalilla riippuvainen yksittdisten
asiakkuuksien menestymisesta.

Ajoneuvoihin integroitavien aurinkopaneelien

Sono Motors

Saksalainen aurinkoenergiaa hyddyntavien autojen
sekd komponenttien valmistaja Sono Motors listautui
Nasdag-pdrssiin marrakuussa 2021 ja nosti
listautumisen yhteydessa noin 130 MEUR:on varat
aurinkopaneelein varustetun auton, Sionin,
kehittdmiseen ja kaupallistamiseen. Yhtion osakkeiden
markkina-arvo oli 25. helmikuuta 2022 noin 350
MUSD. Yhtio pyrkii aloittamaan Sionin sarjatuotannon
H12023 aikana ja tavoittelee 43 000 auton vuotuista
tuotantomaaraa. Sionia oli ennakkotilattu vuoden 2021
lopussa jo yli 16 000 kappaletta. Sionilla on siis
suhteellisen vahvat edellytykset vieda tuotettaan
massatuotantoon, mika voisi tarkoittaa Valoelle
merkittavaa liikkevaihtopotentiaalia.

Yhteistyd Sono Motorsin kanssa on Valoen pisimmalle

edennyt VIPV-asiakkuus. Ensimmainen virallinen
tiedote annettiin maaliskuussa 2020, jossa Valoe
kertoi allekirjoittaneensa Sono Motorsin kanssa
partnerisopimuksen autoon integroitujen
aurinkosahkokomponentteihin liittyvasta
teknologiayhteistyosta. Vuoden 2021 huhtikuussa
Valoe tiedotti uudesta 2,2 MEUR:on arvoisesta
jatkosopimuksesta siséltden suunnittelu- ja
teollistamispalveluita seuraavan 12 kuukauden ajalle.
Valoella ei ole vield sopimusta Sono Motorsin kanssa
sarjatuotantovaiheen yhteistydstd, minka vuoksi
mydskaan lahestyvan massatuotantovaiheen
sopimusrakenne ei ole viela tiedossa.

Simoldes Plasticos (Simoldes Groupin tytaryhtio)

Simoldes Group toimittaa muoviruiskumuotteja ja
komponentteja autoteollisuudelle. Simoldes Groupin
paaasiakkaita ovat maailmanlaajuiset autovalmistajat,
kuten Renault, Peugeot, Citroén, Opel, Audi, Porsche,
Skoda, BMW, Mercedes-Benz, Volkswagen ja SEAT.

Valoe tiedotti joulukuussa 2021 allekirjoittaneensa
Simoldes Plasticosin kanssa ensimmaisen vaiheen
sopimuksen aurinkosahkoistetyn autonkaton
suunnittelusta, kehittémisesta ja prototyypista. Auton
kattoa kehitetaan merkittavalle eurooppalaiselle
autonvalmistajalle. Ensimmaisen vaiheen sopimuksen
arvo on 40 000 euroa. Tiedotteen mukaan Simoldes
on arvioinut toimittavansa vuosittain
aurinkosahkokattoja 176 000 ajoneuvoon tuotteen
ollessa massatuotannossa, joten asiakkuudessa piilee

arviomme mukaan merkittavasti likevaihtopotentiaalia.

Sin Cars / L City Automotive

Sin Cars on bulgarialainen moottoriurheiluun
erikoistunut yhtio, joka kehittda kaupunkikeskustoihin
soveltuvaa ns. last-mile-ajoneuvoa.

Valoen julkisia VIPV'-asiakkuuksia

. Asiakkaan
Partneri
kuvaus
Erikoistunut
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ajoneuvoa

Sin Cars / Es:ltziii_

L City R
ajoneuvoja
Kehittda VIPV-

Neuber  asennus-
sarjoja

1) VIPV = Vehicle Integrated Photovoltaics
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2)  Perustuu Inderesin arvioihin ja yhtididen ilmoittamiin
potentiaalisiin tuotantomaariin

Lahde: Valoe ja Inderes
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Asiakkaat (2/2)

Ajoneuvoa valmistaa Sin Carsin saksalainen
yhteisyrityskumppani L City Automotive. Yhtiot
arvioivat myyvéansa 20 000 ajoneuvoa vuoteen 2026
mennessa.

Valoe tiedotti toukokuussa 2021 allekirjoittaneensa
yhteistydsopimuksen Sin Carsin kanssa last-mile-
(VIPV) kehittdmisestd, prototyypistd ja
massatuotannosta. Sopimuksen ensimmainen vaihe
on arvoltaan 60 000 euroa, mutta
massatuotantovaiheessa jarjestelman hinnaksi on
sovittu ajoneuvon mallista riippuen 2 000 — 4 000
euroa ajoneuvoa kohden.

Neuber

Neuber on saksalainen yhtio, joka kehittad, valmistaa
ja myy uusiutuvan energian sovellutuksia erityisesti
kuljetusalalle. Neuber suunnittelee muuttavansa
vuosittain merkittdvan maaran ajoneuvoja
aurinkosahkoavusteisiksi vuoden 2022 puolivalista
alkaen. Joulukuussa 2021 Neuber ja Valoe
allekirjoittivat yhteistydsopimuksen ajoneuvoihin
integroitavan aurinkosahkodpaneelijarjestelman
kehittdmisestd, prototyypistd, esisarjasta ja
massatuotannosta. Sopimuksessa Neuber sitoutuu
tilaamaan ajoneuvopaneelien esisarjan yhteensa 100
ajoneuvoon arvoltaan 0,7-1,1 miljoonaa euroa.

Clean Motion

Ruotsalainen pieniin sahkaisiin ajoneuvoihin
keskittynyt Clean Motion on nuori yritys, jonka
osakekannan markkina-arvo First North Growth
Market porssissa oli 25. helmikuuta 2022 noin 34
MSEK. Yhtion tuotteet on suunnattu erityisesti Aasiaan,
missa pienilla kolmipyoraisilla moottoriajoneuvoilla on
ennestaan merkittéva markkina. Clean Motion tiedotti
syyskuussa 2021tehneensa sopimuksen Valoen

kanssa aurinkokennojen integroimiseksi ajoneuvojen
kattoon. Yhtion tavoitteena on tehdd ajoneuvo, jonka
aurinkosahkon mahdollistama paivittdinen ajomatka
on 100 kilometria.

Muut asiakkaat
Fill Factory

Fill Factory on tsekkildinen aurinkopaneelivalmistaja,
joka toimittaa asiakkailleen raataldityja
aurinkopaneeleita mm. integroitavaksi rakennuksiin
sekd urbaanin ympariston sovelluksiin, katulamppuihin
ja teollisiin kayttokohteisiin. Valoe sopi toukokuussa
20210,5 MEUR:on aurinkokennotoimituksista Fill
Factorylle.

ICON Advanced

Valoe tiedotti lokakuussa 2021sopineensa ICON
Advancedin kanssa yhteisyrityksen perustamisesta
Saudi-Arabiaan. ICON Advanced on Salem Balhamer
Holding Group -monialakonserniin kuuluva tytaryhtio.
Valoen omistusosuus yhteisyrityksesta on 40 % ja
ICON Advancedin 60 %. Yhteisyrityksen tarkoitus on
valmistaa Valoen teknologiaan perustuvia
aurinkopaneeleja, jotka on kehitetty erityisesti aavikko-
olosuhteisiin. Valoen rooli yhteistydssa olisi vastata
aurinkopaneelitehtaan perustamisesta,
teknologiasiirrosta, henkildkunnan koulutuksesta ja
toiminnan yl6sajosta. Saudiarabialainen
yhteistydkumppani puolestaan vastaa tuotteiden
myynnistd ja markkinoinnista. Valoe arvioi, etta
tehdashankkeen toteutuessa toimituksen arvoksi tulisi
noin 12 MEUR, josta Valoen maksettavaksi jaava
laskennallinen osuus olisi 4,8 MEUR. Hanketta
edistetaan aluksi selvittémalla paneelien kaupallista
potentiaalia paikallisten asiakkaiden keskuudessa.
Tehdashankkeen toteutuminen on vield epavarmaa.

Esimerkkeja Valoen asiakasprojekteista

Sono Motors: Sion'

* Ladattava sahkoauto

* Kantama jopa 305 km

* 1,2 kW aurinkopaneelit
integroitu laajasti eri pinnoille

* Hinta: 28,500 €

* Massatuotantoon 2023

L City: Utility Koffer

* S&hkdinen kuljetusauto
kaupunkiolosuhteisiin
Suurien aurinkopaneelien
tuottamaa sahkoa voidaan
kayttaa lastin jaghdyttamiseen
tai ajamiseen

Clean Motion: Re:volt?2

e S&hkdinen pienajoneuvo

* Modulaarinen akusto

* Aurinkopaneelikatto lisaa
toimintamatkaa jopa 100km
paivassa

e Tuotannon arvioitu aloitus

syksylla 2022

Lahde: Sono Motors (24/2/2022)
Lahde: Clean Motion (24/2/2022)

Lahde: Inderes
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Yhtion asema VIPV arvoketjussa
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VIPV-markkinan loppupaéssa innovaatiot,
teknologinen edelldkavijyys ja onnistuneet
yhteistyokumppanuudet ajavat liilketoiminnan
kannattavuutta




Markkina- ja kilpailuymparisto 1/4

Valoen kohdemarkkinan odotetaan kasvavan
voimakkaasti osana energiavallankumousta

Integroitua aurinkoenergiaa hyédyntavien ajoneuvojen
markkinakasvu, mrd. USD

CAGR (vuosikasvu)
_ Gwm 4

0,3

2023 2030

Léhde: Allied Market Research

Trendit kohdemarkkinan kasvun taustalla

Trendi Vaikutus markkinaan

limastonmuutoksen
torjuminen

3 Liikenteen
%\\W sdhkoistyminen

Aurinkopaneeli-
teknologian kehitys

Laéhde: Inderes

Ajoneuvoihin integroidut aurinkopaneelit tarjoavat
parempaa toimintasadetta ja helpottavat lataamista

Autoilun sahkoistyminen kiihtyy ja tulee vahentamaan
liikkenteen aiheuttamia kasvihuonepaastoéja

29 o/ Liikenteen osuus globaaleista
o kasvihuonepaastaista (2019)

Lahde: US EPA

Sahkoautojen ja plug-in hybridien osuus
uusista henkildautoista

2021 Ennuste 2030
97% —— B2%
’

Lahde: KPMG:n teettdma kysely autoyhtididen johdolle (marraskuu 2021)

1500km 5 800km

Aurinkokennoilla varustetun

Aurinkokennoilla varustetun Sion-henkilauton auringon

kgtt.opaneelin tarjoama voimalla tuotettu toimintamatka
t0|m|n.t§.1matka vuo:je§§§ vuodessa keskiméaarin (44%
henkildautolle (10% lisa vuosittain ajetuista kilometreista
toimintasateeseen) Saksassa keskimaarin per auto)
Lahde: LG:n arvio Lahde: Sono Motorsin arvio
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Markkina- ja kilpailuymparisto 2/4

limastonmuutoksen torjunta vaatii aurinkoenergiaa

Tulevaisuudessa yha suurempi osuus globaalista
energiantuotannosta perustuu uusiutuviin
energianlahteisiin, joihin myods aurinkoenergia sisaltyy.
Aurinkovoiman osuus energiantuotannosta on viela
toistaiseksi kokonaisuudessaan pieni, vain 3,4 %
vuonna 2020. Aurinkovoimakapasiteetin odotetaan
kuitenkin karkeasti 8-kertaistuvan vuoteen 2050
mennessa ja sen tulisi kasvaa jopa 15-kertaiseksi
nykytasoon ndahden, jotta ilmaston lampeneminen
saataisiin rajoitettua 1,5 asteeseen.!

Hajautetun aurinkoenergian osuus nousussa

Aurinkovoima on tuotantomuotona skaalautuva, mika
mahdollistaa energian tuottamisen hajautetusti Iahella
energian loppukayttdjaa. Tallaista hajautettua
energiantuotantoa voidaan harjoittaa esimerkiksi
rakennusten katoille tai koneiden pinnoille asennetuilla
tai integroiduilla aurinkopaneeleilla. Hajautetun
energiantuotannon osuus uudesta
aurinkovoimakapasiteetista oli 36 % aikajaksolla 2012-
18, mutta sen odotetaan kohoavan 45 %:iin vuosina
2019-24 2 Hajautetusta aurinkovoimantuotannosta
valtaosa koostuu toistaiseksi rakennusten yhteyteen
asennetuista aurinkopaneeleista.

Liikenteen sahkoistyminen kasvattaa kiinnostusta
ajoneuvoihin integroituihin aurinkopaneeleihin

Vuonna 2019 maailman kasvihuonepaastdista 29 %
syntyi liikenteen aiheuttamina. Liikenteen
sahkoistymisesta on etsitty ratkaisua paastojen
vahentamiseksi. Lilkenteen séhkoistyminen kiihtyy, silla
vuoden 2021 marraskuussa jo 11,5 % globaalista
autokaupan voluumista oli tdyssahkdautoja tai plug-in
hybrideja (7 % vuotta aiemmin) ja vuonna 2030 taman
luvun odotetaan olevan yli 50 %. Autonvalmistajat

Lahteet: 1) IRENA, 2) IEA, 3) Allied Market Research

keskittavat resurssinsa talla hetkelld nimenomaan
kilpailukykyisten sahkodautojen kehittdmiseen. Uuden
teknologian kehityksen mukanaan tuomat ratkaisut
ovat autonvalmistajille tapa erottautua muista
sahkoautojen valmistajista.

Séahkoautojen kayttoon liittyy monia haasteita, joihin
auton pintoihin integroidut aurinkopaneelit voisivat
tarjota ainakin osittaisia ratkaisuja. S&hkdautoilun
haasteisiin kuuluvat mm. akkujen tarjoama rajallinen
toimintamatka, latausinfrastruktuurin puutteellisuus,
lataamisen epdkaytanndllisyys seka akkujen suuri
massa, mika vahentaa ajamisen taloudellisuutta.
Aurinkopaneelien avulla sahkdauton toimintamatkaa
lyhyessa paivittaiskaytossa. Aurinkopaneelit voivat
myds mahdollistaa hybridiautojen akun hyddyntamisen,
vaikka seinalatauspaikkaa ei olisi kdytettavissa.
Aurinkopaneelit myos mahdollistavat sahkoisten
yhteiskayttdautojen paremman hyddyntamisen, silla
yhteiskayttdautoja sailytetdaan tyypillisesti ulkoilmassa ja
seinalatausmahdollisuudet voivat olla rajalliset.

Ajoneuvoihin integroitujen aurinkopaneelien kayttd on
viela toistaiseksi ollut pienimuotoista, mutta sen
odotetaan kasvavan voimakkaasti likenteen
sahkoistyessa ja aurinkopaneeliteknologian
kehittyessa. Integroituja aurinkopaneeliratkaisuja
hyddyntavien ajoneuvojen markkinan on arvioitu
olevan vuonna 2023 noin 329 MUSD ja kasvavan 4,1
miljardiin dollariin vuoteen 2030 menness&.3

Aurinkopaneelien integrointi on haastavaa

Ajoneuvojen ja integroitavien aurinkopaneelien
kehittdjien tulee ratkaista monia haasteita liittyen
aurinkokennojen ominaisuuksiin seka
materiaalitekniikkaan, jotta ratkaisuista saadaan
tehokkaita, kestavia ja esteettisia. Aurinkokennojen

tulee olla mahdollisimman tehokkaita, koska pinta-alaa
on kaytettavissa vain rajallisesti. Lisaksi
latausjarjestelman tulee pystya hyddyntamaan myos
epéatasaiset valokeilat ja reagoimaan valon vaihteluun
nopeasti. Autojen materiaaleihin kohdistuu runsaasti
myds turvallisuusvaatimuksia, minka johdosta uusien
komponenttien kayttdonotto on hidasta. Paneelien tulisi
my0ds kestaa jatkuvaa rasitusta, silld auton kayttoika on
tyypillisesti yli 10 vuotta. Yllamainitut haasteet hidastavat
VIPV-markkinan kehitysta.

Potentiaalinen asiakaskunta sisaltaa perinteista
autoteollisuutta seka uusia aurinkoautoyhtioita

Ajoneuvoja on kehitetty vuosikymmenia erilaisten
teknisten ja kaytannollisten vaatimusten pohjalta, jotka
eivat kuitenkaan ota huomioon integroitua
aurinkovoimaa mahdollisena voimanlahteena. Autojen
korin materiaaleissa on esimerkiksi painotettu
mekaanisia ja akustisia ominaisuuksia, mutta ei olla
aurinkopaneelien integroimisen nakokulmasta
kiinnitetty riittdvasti huomiota vaikkapa kosteudelta
suojautumiseen. Viimeisen kymmenen vuoden aikana
onkin syntynyt uusia autoyhtiditd, jotka pyrkivat
kehittdm&aan aurinkopaneeleilla toimivia autoja aivan
uusista lahtokohdista. Tallaisia yhtioita ovat esimerkiksi
eurooppalaiset Sono Motors ja Lightyear, joiden itse
kehittdmat autot pyrkivat hyodyntamaan valtaosan
auton pinnasta aurinkoenergian tuottamiseen.

Mainittujen yhtididen kehittdmat autot eivét ole viela
edenneet massatuotantoon. Uudella tavalla
aurinkoenergiaa hyddyntavat auton prototyypit ovat
vahintaankin hyvaa mainosta yhtididen kehittamalle
teknologialle, vaikka autot eivéat koskaan
massatuotantoon paatyisivatkaan. Ainakin Sono Motors
on kertonut olevansa kiinnostunut toimittamaan
teknologiaansa myds muille autonvalmistajille.
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VIPV-markkinaan panostavia aurinkokenno- ja
aurinkopaneelivalmistajia on vain toistaiseksi kourallinen

Teknologia Aurinkokennojen Aurinkopaneelien Ajoneuvojen ja
valmistus valmistus komponenttien
valmistus
VALOE
SONO@MOTORS
Mukana VIPV-
markkinalla’
maxeon Lightyear CO
Muita % SUNTECH | 222

merkittavia

\ .
>r CanadianSolar

LIGHT OUR FUTURE

kenno- ja -
paneeli- Trinasolor Q@ . Solwn
valmistajia JinkKO

Hanwha

Lahde: Inderes

Valoen kayttama teknologia on kilpailukykyinen muiden
high-end ratkaisujen kanssa'

maxeon

VALOE @LG

IBC IBC Multiwire
Teknologia takakontakti- takakontakti- etukontakti-
paneeli paneeli paneeli
Ll sis Korkea Korkea Korkea
kustannukset
Hyétysuhde’ 23 %? 23%?2 20 %3

Kestava,
LCHEIEN  Kestava, vapaa  Kestava, vapaa rakenne
soveltuvuus muotoiltavuus  muotoiltavuus rajoittaa
muotoilua

. . Johtimet
Tasainen musta Tasainen musta .
nakyvilla

Teknologian

Harvinainen Harvinainen Harvinainen

tunnettuus

1) Perustuu Inderesin arvioon 2) Hy6tysuhteet vastaavat nykyisid yhtididen esittémia
tasoja. IBC-kennon hy6tysuhdetta voidaan kehittdd 25 %:iin saakka 3) LG:n ilmoittama
hy6tysuhde Neon2 MWB paneeleille
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Markkina- ja kilpailuymparisto 4/4

Kilpailukentta lyhyesti

Keskitymme Valoen kilpailukentan analysoinnissa
ajoneuvoihin integroitujen aurinkopaneelien
markkinaan (VIPV). Yhtio on historiassa kilpaillut
paaasiallisesti perinteisissa maa- ja kattoasennuksiin
toimitettavissa paneeleissa, mutta keskittyy jatkossa
erityisesti VIPV-markkinaan. VIPV-markkinoilla toimii
toistaiseksi vain rajallinen maara yrityksia markkinan
aikaisesta kehitysvaiheesta johtuen. Perinteisessa
maa- ja kattoasennuksiin valmistavassa markkinassa
hintakilpailu on kovaa, minka vuoksi Valoen
teknologia voi olla kyseisellda markkinalla
kilpailukykyista vain tietyissa erityisen vaativissa
kayttokohteissa (esim. aavikko-olosuhteet).

VIPV-kilpailijat jakautuvat kennovalmistajiin ja
paneelivalmistajiin

VIPV-kilpailukentta voidaan jakaa Valoen
nakokulmasta kahteen relevanttiin segmenttiin, jotka
sijaitsevat arvoketjun eri osissa — kennojen
valmistukseen ja paneelien valmistukseen. Valoe
toimii seka kennojen, etté paneelien valmistajana.
Vertikaalinen integraatio mahdollistaa korkean
tuoteosaamisen ja monipuolisempien
tuotekehityspalveluiden tarjoamisen asiakasyhtidille.
Tama tukee Valoen kykya saada asiakkaiksi erityisesti
sellaisia yhtioita, joilla ei ole itselld resursseja tai
osaamista aurinkopaneelien valmistamiseen liittyen.

Kennojen valmistajat: Valoen liséksi VIPV-markkinalle
aurinkokennoja valmistavat ainakin Maxeon (myydaan
SunPower-brandilld) ja LG. Valoe on
kennovalmistajana huomattavasti kilpailijoitaan
pienempi ja erikoistuneempi. Valoe valmistaa vain
IBC-kennoja, kun taas LG:n ja Sunpowerin
tuoteportfolioon kuuluu useita eri teknologioihin

perustuvia kennoja. Laajempi tuotevalikoima voi olla
etu VIPV-markkinalla ja Valoen keskittyminen yhteen
teknologiaan puolestaan riski, mikali jokin toinen
kennotyyppi muodostuisi VIPV-markkinan
kaytetyimmaksi vaihtoehdoksi. Toisaalta isot yhtiot
eivat valttamatta edes toimita kennojaan pienille
asiakkaille, mikd jattaa Valoelle ketterana toimijana
tilaa toimia pienasiakaskentassa.

Aurinkopaneelien valmistajat: Aurinkopaneelien
valmistuksessa Valoe kohtaa kilpailua seka
kennovalmistajilta (LG), ettd mahdollisesti autojen ja
autoteollisuuden komponentteja tarjoavilta yhtioilta.
Suurimmista ja merkittdvimmista VIPV-
autonvalmistajista Lightyear valmistaa itse omat
aurinkopaneelinsa. Sono Motors puolestaan on
kehittanyt tuotteitaan yhteistydssa Valoen kanssa,
mutta massatuotantovaiheen valmistusmallia ei olla
viela julkaistu.

Suhteessa autonvalmistajiin (Sono Motors, Lightyear)
Valoen kilpailuetuna on sen olemassa oleva
osaaminen aurinkopaneelien valmistuksessa seka
prototyyppeihin ja esisarjoihin soveltuva nykyinen
tuotantokapasiteetti. Suuriin aurinkopaneelivalmistajiin
(LG) verrattuna Valoen massatuotantokapasiteetti ja
resurssit ovat kuitenkin rajalliset. Valoen kilpailuvalttina
on erityisesti tuotekehityskumppanuus
asiakasyritysten kanssa kehitysprosessin alkupaassa,
jolloin Valoe pystyy vaikuttamaan teknologisiin
valintoihin ja ponkittdmaan oman teknologiansa
mahdollisuuksia tulla valituksi
massatuotantovaiheessa. Tuotekehityskumppanuus
useiden eri autonvalmistajien kanssa kerryttaa
Valoelle tietotaitoa ja vahvistaa yhtion kilpailukykya
VIPV-markkinalla.

Kilpailuymparisto eri aurinkopaneelimarkkinoilla

Voimalaitokset  Ajoneuvot (VIPV)
Kl|pal.|.U"O {.den Korkea Matala
maara
Tehokas Tuotekghltys—
R massatuotanto osaaminen
Kllpal.luk.yvyn . Toimintakyky
ajurit Hinta per teho S g
erikoisolosuhteissa
Brand Ulkoasu
Markkinan . —
koko Suuri Pieni
CAGR 2020- ~20% ~43%
30e

Valoen kilpailuedut ja —heikkoudet VIPV-segmentissa

®

S)

Vertikaalinen integraatio ja laaja
kehitysosaaminen

Tuotanto mahdollistaa custom-ratkaisut

Kilpailukykyinen ja harvinainen teknologia

Rajalliset resurssit massatuotantoa
ajatellen

Riippuvuus yhdesta kennoteknologiasta

Suurelle yleisolle tuntematon brandi

Lahde: Inderes 16



Strategia

Strategian painopisteeksi liikenteen sovellutukset

Aurinkoenergian hyddyntaminen on ollut osa Valoen
strategiaa jo vuodesta 2012 Iahtien, mutta vuosien
2020-21aikana strategian paapainopisteeksi valittiin
likenteen sovellutukset (VIPV). Yhtio perustelee
valintaa mm. liikenteen murroksella ja sahkdistymiselld,
seka yhtion oman teknologia soveltumisella erityisesti
kyseiseen markkinasegmenttiin. Osana liilkenteen
murrosta autojen liikkumista kaupunkien keskustoissa
rajoitetaan ja kaupunkien sisaisten lyhyiden matkojen
taittamiseen kehitetdan uusia kulkumuotoja, kuten
sahkopotkulautoja, yhteiskayttdautoja ja autonomisia
kulkuvdlineita. Aurinkosahkoa voidaan kayttaa nopeasti
yleistyvien sahkoisten ajoneuvojen latauksen tukena,
silld seindlatausmahdollisuudet ovat usein rajallisia.
Valoen taustavirtajohdintekniikka, IBC-kennot ja
OddForm-paneelit tulevat yhtion vision mukaisesti
olemaan erikoistuneiden ominaisuuksiensa ansiosta
uusien liikkumisratkaisujen ytimessa.

Valmistus ja teknologiakumppanuudet
liilketoimintamallin keskiossa

Valoen strateginen paatavoite on solmia valmistus- ja
lisensointisopimuksia VIPV-ratkaisuja kehittévien ja
kaupallistavien yhtididen kanssa. Paatavoitteen
saavuttamiseksi Valoe on solminut alkuvaiheen
tuotekehitys- ja prototyyppisopimuksia useiden eri
toimijoiden kanssa. Tuotekehitysprosessiin
osallistuminen aikaisessa vaiheessa tukee Valoen
mahdollisuuksia paasta mukaan
massatuotantovaiheeseen mydhemmassa vaiheessa.
Lisaksi tuotekehitysprojekteihin osallistuminen usean
eri kumppanin kanssa vahvistaa Valoen omaa
tuoteosaamista seka markkinatuntemusta ja siten
parantaa yhtion kilpailukykya pitkalla aikavalilla.

Strategian kulmakivet

Valoe on listannut nelja kulmakived, joihin sen
liketoiminnan strategia perustuu:

Uskomme aurinkoenergian mahdollisuuksiin

Yhtio luottaa aurinkoenergian kilpailukykyyn maapallon
energiantarpeen tayttamisessa. Aurinkoenergia on
puhdasta, turvallista ja edullista. Yhtion strategia nojaa
siihen, ettd aurinkoenergian hyddyntamisen rajoitteita
tullaan ratkaisemaan.

Kaytamme osaamistamme aurinkosahkon kayton
lisdamiseksi

Yhtio pyrkii olemaan kilpailukykyinen kansainvalisesti.
Se seuraa liiketoimintaan laheisesti liittyvan teknologian
ja tuotteiden kehitysta ja pyrkii soveltamaan
kayttokelpoisia teknologioita omiin tuotteisiinsa. Yhtion
vahvuuksia ovat materiaalitekniikan syvallinen
osaaminen, lasertekniikan tuntemus seka pitka
kokemus teollisen automaation sovellutusten
toimittajana.

Valitsemamme teknologia soveltuu uusien
aurinkosdhkétuotteiden kehitykseen

Valoen taustajohtimeen perustuva paneelirakenne,
joustavasti muokattava valmistusteknologia ja omat
kenno- ja paneelitehtaat, tuovat yhtidlle valmiuden
toimia uusien tuotteiden teollistamisen
teknologiapartnerina ja mahdollisesti myohemmin
my0ds valmistuspartnerina.

Uskomme aurinkosdahko6n kehittyvilla alueilla

Kehittyvét alueet ovat Valoen nakodkulmasta
houkuttelevia kohdemarkkinoita. Aurinkoenergian
tuoma lisdarvo kehittyvien alueiden elinolosuhteisiin on
erityisen korkea, koska auringonvaloa on usein

runsaasti saatavilla ja paikallinen energiainfrastruktuuri
on usein puutteellista. Valoen on uutena tulokkaana
|6ydettava markkinasta oma erikoissegmenttinsa.

Taloudellisia tavoitteita ei ole julkaistu

Valoella ei ole télla hetkelld voimassa olevia julkisia
taloudellisia tavoitteita. Yhtion liikevaihdon ja tuloksen
ennakointi on toistaiseksi erittdin haastavaa, silla yhtion
strategian keskiossa olevat yhteistyokumppanuudet
ovat viela alkuvaiheessa, eika massatuotannon tai
teknologian lisensointisopimusten toteutumisesta oli
vield varmaa tietoa. Olemme arvioineet yhtion
liikevaihdon moninkertaistuvan 39,5 MEUR:oon
vuoteen 2025 mennessa (2021: 2,1 MEUR) ja liikevoiton
nousevan positiiviseksi 4 MEUR:oon (2021: -3,2 MEUR).

Kriittiset onnistumiset

Valoen strategian onnistumisen kannalta on kriittista,
ettd yhtio pystyy seka kehittamaan kilpailukykyisia
tuotteita yhteistyokumppaniensa kanssa, etta
hyoédyntamaan mahdollisen massatuotantovaiheen
kannattavasti. Yhtion teknologia soveltuu
kasityksemme mukaan ominaisuuksiensa puolesta
erittéin hyvin VIPV-markkinan sovellutuksiin ja Valoe on
kasvattanut tuotekehitysresurssejaan merkittavasti
viime vuosina. Massatuotantovaiheen
mahdollisuuksien hyddyntamiseen liittyy kuitenkin
edelleen runsaasti epavarmuutta. Vaikka
massatuotantovaiheeseen edettaisiin, niin Valoen
téytyy onnistua neuvottelemaan sopimus, joka takaa
sille riittavan korvauksen tuotannosta, seka kattamaan
tuotekehitysvaiheen alkuvaiheessa syntyneet tappiot.
Yhtion rajallinen olemassa oleva valmistuskapasiteetti
ja pienet taloudelliset resurssit, voivat pakottaa sen
tekemaan kompromisseja, mika voi rajoittaa toiminnan
kannattavuutta.
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Strategian kehitys

-2012

Elektroniikkateollisuuden

automaatiotoimittaja

* Laser- ja teollisuusautomaatioratkaisujen seka
erikoiskomponenttien valmistusta

» Erittdin voimakas asiakaskeskittyma mm. Nokian
suuntaan, jolle myytiin mm. antenneja ja
virtapiireja

» Kilpailukyky tai tarjonta ei ollut riittéavalla tasolla
ydinalueiden ulkopuolella

* Valmistusta Kiinassa ja Suomessa

2012

2020

Aurinkopaneeliteknologian kehittaminen
ja tarjoaminen voimalakayttoon

Keskittyminen puhtaaseen energiaan

Sovellettiin aiempaa virranjohtimiin liittyvaa
osaamista ja valmistuskapasiteettia
aurinkopaneelien taustajohdinteknologiaan

Vuonna 2013 ostettiin Sunweb Solarin
aurinkosahkoliiketoiminta tuotantolaitteineen

Tuotekehityksen fokus aurinkopaneelien
kehittdmisessa maa- ja kattoasennuskohteisiin

Hintakilpailukyky ei riittanyt geneerisissa
kdyttokohteissa ja liiketoiminta ei yltanyt
kannattavaksi

Nykyisen strategian (2020-) kriittiset onnistumiset

Toteutunut

* Asiakaskunnan laajentaminen VIPV-markkinalla,
mita taytyy tosin edelleen jatkaa/yllapitaa

* Tuotekehitysresurssien kasvattaminen ja
teknologisen kilpailukyvyn kehittdminen

* Rahoituksen turvaaminen

Lahde: Inderes

Lahitulevaisuus 1-2v

Massatuotantosopimuksen saavuttaminen ainakin
yhdessa asiakkuudessa

Massatuotantokapasiteetin rakentaminen ja
ylosajo

Alkupaan uusien tuotekehitysasiakkuuksien
hankkiminen, koska vaistamatta osa nykyisista
tuotekehitysasiakkuuksista kuivuu kasaan

Rahoituksen turvaaminen

2020-

Integroidun aurinkosahkoteknologian
kehittdminen ja kaupallistaminen

Keskittyminen kapeampaan alkuvaiheessa olevaan,
mutta nopeasti kasvavaan markkinasegmenttiin

Tavoitteena teknologinen edelldkavijyys ja haluttu
asema tuotekehityspartnerina

Asiakaskunta koostuu VIPV-ajoneuvojen
valmistajista

Oman aurinkokennotehtaan avaaminen Vilnaan
vuosina 2019-20

Valoen teknologia on VIPV-segmentissa
kilpailukykyisempaa kuin perinteisella
paneelimarkkinalla

Seuraavat 5 vuotta

Pitkaaikaisten massatuotantovoluumien
turvaaminen

Kannattavuuden parantaminen hyvélle tasolle
Asiakkuuksien maéaran ja koon kasvattaminen
Uusien kayttokohteiden etsiminen

Edullisemman rahoitusratkaisun hankkiminen



Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne (1/3)

Haasteita uuden liiketoiminnan kdynnistamisessa

Valoe toteutti rakennemuutoksen
elektroniikkateollisuuden automaatiotoimittajasta
puhtaaseen energiaan, erityisesti aurinkosahkdon
keskittyneeksi teknologiayhtioksi vuosien 2013-16
aikana. Rakennemuutoksen jalkeen yhtid on pyrkinyt
kehittdmaan ja kaupallistamaan aurinkosahkdon
liittyvaa teknologiaa, mutta liikketoiminta ei ole vuoteen
2021 mennessé kaantynyt kannattavaksi ja
liikevaihtokin on ollut matalalla tasolla vaihdellen 0-4
MEUR:on valilld. Vuonna 2016 seka liikevaihto, etta
liiketulos nousivat selvasti edellisia vuosia
korkeammalle tasolle, mika johtui yhtion
transformaatioon liittyvastéa Kiinan yhtion myynnista,
mika toi konserniin 7,1 MEUR:on myyntivoiton. Samana
vuonna yhtio aloitti aurinkopaneelitehtaan
toimittamisen Etiopiaan, mista ehti muodostua
merkittavaa liikkevaihtoa kunnes projekti keskeytettiin
rahoitusepéselvyyksien johdosta. Vuosina 2017-19
liikevaihto koostui pdaasiassa aurinkovoimaloiden
toimituksista Suomen markkinalla. Liiketoiminnan
kannattavuus todettiin kuitenkin kroonisesti heikoksi,
koska Valoen korkealaatuisten paneelien
ominaisuudet eivat paadsseet perinteisissa
hintasensitiivisissa maa- ja kattoasennuksissa
oikeuksiinsa.

Fokus IBC-teknologiaan ja VIPV-markkinaan

Vuonna 2018 Valoe solmi sopimuksen
teknologiasiirrosta ja kehitysyhteistyosta saksalaisen
ISC Konstanz —tutkimuslaitoksen kanssa. Yhteistyon
myo6td Valoe alkoi valmistaa IBC-kennoja. Vuosina
2020-21yhti6 on hyddyntanyt teknologista
osaamistaan kaynnistamalla useita tuotekehitykseen
painottuvia yhteistydsopimuksia ajoneuvoihin
integroitavien aurinkopaneelien saralla. Vuonna 2021

liikevaihto kasvoi 2,1 miljoonaan euroon, mista
valtaosan muodosti Sono Motorsin kanssa huhtikuussa
2021 solmittu 2,2 MEUR:on sopimus.

Liikevaihto ei ole vield kattanut liiketoiminnan kuluja

Bruttokate kaantyi vuoden 2021 aikana positiiviseksi
0,2 MEUR:0oon materiaalikustannusten suhteellisen
laskun ansiosta. Parantunut bruttokate johtui arviomme
mukaan erityisesti siitd, ettd aiempaa suurempi osuus
yhtion liilkevaihdosta liittyi tuotekehityspalveluihin ja
valmistuksen suhteellinen osuus laski. Siten
bruttokatteen tasosta on vield vaikeaa paatella mitaan
mahdollisen massatuotantovaiheen kannattavuuteen
liittyen. Operatiiviset kulut (bruttokate — kayttokate)
kasvoivat vuonna 2021jo 1,8 MEUR:oon (2020: 1,1
MEUR) tai 3,4 MEUR:oo0n, jos poistotkin lasketaan
mukaan (bruttokate — liikevoitto) (2020: 2,3 MEUR).
Vuoden 2021 kayttokate oli -1,6 MEUR ja liikevoitto -3,2
MEUR.

Kohonneiden operatiivisten kustannusten nousu
selittyy sillg, ettd Valoe on viimeisten vuosien aikana
kasvattanut panostuksiaan tuotekehitykseen ja
valmistuskapasiteettiin mm. avaamalla IBC-
kennotehtaan Vilnaan. Tyontekijoiden lukumaara
kasvoi vuoden 2021 lopussa 52:8an verrattuna vain 18
tyontekijgan vuonna 2017. Tyontekijoista 31 eli
enemmisto tydskentelee tuotekehitysprojekteissa.

Rahoituskulut merkittava kuluera

Valoen rahoituskulut ovat olleet keskimaarin 2,0 MEUR
viimeisten viiden vuoden aikana. Vuonna 2021
rahoituskulut olivat 1,6 MEUR, mika koostui padasiassa
lainoille maksettavista koroista ja jarjestelypalkkioista.
Tuloveroa ei ole tarvinnut maksaa toiminnan
tappiollisuudesta johtuen. Vuoden 2021 nettotulos oli -
4,8 MEUR.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
kehitys

13 1.6 >!

0,6 0,3
_I -. o II II
2.5 I

-3,1 : 37 33 3.2

2017 2018 2019 2020 2021

B Liikevaihto  m Liikevoitto (EBIT)

Kassavirran kehitys

04

2017 2018 2019 2020 2021

M Liiketoiminnan kassavirta M Investointien kassavirta
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne (2/3)

Kasvupanostusten kiihdyttaminen syonyt kassaa

Valoen kassavirta on ollut jo pitkddn negatiivinen
paaosin operatiivisen toiminnan tappiollisuudesta
johtuen. Viime vuosina kasvupanostuksia on
kiihdytetty, minka johdosta rahaa on kulunut
aiempaakin enemman. Mm. Vilnan kennotehtaan
perustaminen ja kayttdpaaoman sitoutuminen
painoivat vuosien 2018-21 kassavirrat keskimaarin
noin -5 MEUR:oon per vuosi. Yhtio kertoi vuoden
2021 tilinpaatoksessd, etta investointien maaran
arvioidaan kasvavan vuonna 2022
rahoitusmahdollisuuksista riippuen.

Taseasema on haastava

Vuoden 2021 lopussa Valoen omavaraisuusaste oli -
6 % tai paaomalainat mukaan lukien 12 %. Taseasema
on ollut jo pitkdan haastava ja yhtié on joutunut
turvautumaan erilaisiin velan ja oman pdaaoman
elementteja yhdisteleviin rahoitusratkaisuihin, joiden
kustannus on yhtidlle korkea. Yhtidlla on kuitenkin
helmikuussa 2022 julkaistun tilinpaatoksen mukaan
riittdvasti rahoitusta toiminnan rahoittamiseen ja
valttamattdomien investointien tekemiseen
seuraavien 12 kk aikana.

RiverFortin tarjoama rahoitusjarjestely

Yhtio solmi heinakuussa 2021 puitesopimuksen
enintdan 30 MEUR rahoitusjarjestelysta RiverFort
Global Opportunities:n kanssa, jonka avulla Valoe
pyrkii rahoittamaan kasvupyrkimyksiaan ja toiminnan
jatkumista. Sopimuksen puitteissa Valoella on
mahdollisuus nostaa lainaa erissa 18kk maksuajalla
ja 9 % jarjestelypalkkiolla. Lisaksi Valoe myontaa
lainaeran noston yhteydessa RiverFortille warrantteja
35 % kyseessa olevan lainaerdn maarasta jaettuna
viiden edellisen kaupankayntipdivan painotetulla
keskihinnalla (referenssihinta). Warrantit ovat

voimassa neljd vuotta ja niiden perusteella
merkittdvien osakkeiden merkintéhinta on 140 %
referenssihinnasta, mika tarkoittaa, etta Valoen
osakkeen hinnan noustessa merkittavasti RiverFort
padsee hyodyntamaan optionsa ja muiden
osakkeenomistajien omistus laimenee. Vuoden 2021
lopussa Valoe oli nostanut sopimuksen puitteissa
4,05 MEUR:n varoja. Uusien lainaerien nosto on
ehdollinen myonteiselle lainapaatokselle
RiverFortilta, joten tamankin rahoitusjarjestelyn
jatkuvuuteen liittyy epavarmuutta. Lainaerat, korot ja
jarjestelypalkkiot voidaan suorittaa joko rahalla tai
Valoen omilla osakkeilla. Mielestamme
lainajarjestelyn rakenne vaikuttaa jarkevalta Valoen
kaltaiselle yhtidlle, jonka tavanomainen
velankantokyky on heikko. Jarjestely myds osoittaa,
etta rahoituksen myontédja nakee potentiaalia Valoen
liketoiminnassa ja on valmis ottamaan riskia
hyotydakseen mahdollisesta kurssinoususta.

Pidamme nykyista RiverFortin tarjoamaa
rahoitusjarjestelya positiivisena askeleena verrattuna
joihinkin aiempiin markkinaehtoisiin
rahoitusratkaisuihin, joita Valoe on vuosina 2018-21
joutunut kayttamaan. RiverFortin paketin suuri koko
tuo jatkuvuutta Valoen toiminnan rahoittamiseen
(vaikka uudet nostot vaativatkin RiverFortin
hyvaksynnan), kun aiempina vuosina rahoituspaketit
olivat tyypillisesti vain muutaman miljoonan
kokoluokkaa kerrallaan. My6s lainan ohessa
annettavien warranttien rakenne tuo velanantajan
intressit ldhemmas Valoen osakkeenomistajien
intressejg, silla warrantteja on suhteellisesti
enemman kuin aiemmissa rahoituspaketeissa mutta
niiden merkintahintad on suhteellisesti korkeampi (140
% referenssihinnasta) kuin esimerkiksi Winancen
kanssa tehdyissa rahoitusjarjestelyissa vuosina 2018
ja2020.

Taseasema vuoden 2021 lopussa

Kassa 0,0 MEUR

Muut velat 2,8
ja saamiset MEUR
3,5 MEUR

Vaihto-omaisuus

. ) Korollinen velka
Aineeton omaisuus 3,2

MEUR 15,4 MEUR
Aineellinen omaisuus
10,4 MEUR
0
Oma pdaoma -
1,0 MEUR
Taseaseman kehitys
-80% o -195%
210% -406%
-60%
-47%
-40%
-1534%
-21%
20% -15%
I . -6%
0% [ |
2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Omavaraisuusaste Nettovelkaantumisaste
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne (3/3)

Osakevetoiset rahoitusratkaisut laimentavat omistusosuuksia

Valoen osakkeenomistajien omistusosuudet ovat dilutoituneet voimakkaasti
historiassa, koska yhtion kassavirta on ollut negatiivinen ja yhtion on
taytynyt hyodyntda erilaisia osakkeiden maaraa kasvattavia
rahoitusmekanismeja liiketoiminnan jatkamisen turvaamiseksi. Vuonna 2016
osakkeita omistaneen sijoittajan omistusosuus Valoesta on vuoden 2021
loppuun mennessa dilutoitunut laskujemme mukaan noin 1 %:iin
alkuperaisesta.

Valoe on tehnyt vuosien 2018-21 aikana useita osakeanteja rahoittaakseen
toimintaansa seka kasvustrategian toteuttamista. Osakeanteja on tehty
seka yleisdlle, suunnatulle sijoittajajoukolle etta yhtidlle itselleen. Yhtion
omia osakkeita on kaytetty ja voidaan kayttaa edelleen osana
rahoitusjarjestelyja esimerkiksi lainaosuuksien ja korkojen maksamiseen.

Merkittavimmat osakeannit vuosina 2019-21:

* Syyskuussa 2019 osakeanti, jossa merkittiin hyvaksytysti 79 miljoonaa
osaketta merkintdhintaan 0,09 euroa per osake. Valoe kerasi 3,45 MEUR
uutta rahaa ja yhtion velkaisuus vaheni 3,7 MEUR:la.

*  Toukokuussa ja kesdkuussa 2020 kaksi suunnattua osakeantia, joissa
merkittiin hyvaksytysti yhteensa 66 miljoonaa osaketta merkintdhintaan
0,054 euroa per osake. Valoe kerasi 2,1 MEUR uutta rahaa ja yhtion
velkaisuus vaheni 1,5 MEUR:lla.

* Kesakuussa 2021 vaihtovelkakirjan muuttaminen osakkeiksi kasvatti
osakemaaraa 85 miljoonalla merkintdhinnalla 0,04 euroa per osake.

Yritysarvo ja markkina-arvo kasvaneet selvasti viime vuosina

Markkinat ovat hinnoitelleet yhtion arvoa nousujohteisesti erityisesti
viimeisten kolmen vuoden aikana. Yritysarvo on kasvanut vuoden 2018
lopun 16 MEUR:osta jo 53 MEUR:oon vuoden 2021 loppuun mennessa.
Suurin osa implisiittisesta yritysarvon noususta on syntynyt yhtion oman
padoman markkina-arvon kohotessa jo 33 MEUR:oon vuoden 2021 lopussa.
My&s yhtioon kohdistuvien korollisten velkojen kateisvaroilla netotettu
maara on kasvanut 16 MEUR:oon. Osakemaaran voimakkaan kasvun takia
yhtion arvoa on seurattava etenkin markkina-arvo- ja EV-pohjaisesti, silla
osakkeen yksikkohinta ei kerro koko totuutta arvon muutoksista.

Miljoonaa osaketta
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1) Osakkeiden lukumaara on kuvaajassa korjattu vertailukelpoiseksi
vuosilta 2015-16 ottamalla huomioon k&anteinen split (1:200), joka
toteutettiin vuoden 2017 aikana.

Lahde: Valoe, Inderes
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kohdemarkkinan odotetaan kasvavan
voimakkaasti megatrendien tukemana

Vahva ja erikoistunut teknologinen
kyvykkyys VIPV-segmentissa tukee
yhtion asemaa arvoketjussa

Yhtion ja markkinan varhainen
kehitysvaihe kasvattaa epavarmuutta
tulevaisuuden tuloksentekokyvyn osalta

Kasvua rahoitetaan toistaiseksi kalliilla
ulkoisilla rahoitusjarjestelyilla

Korkea riippuvuus yksittdisista suurista
asiakkaista niin hyvassa kuin pahassa

Potentiaali | I I

VIPV-markkinan odotetaan kasvavan voimakkaasti
seuraavan vuosikymmenen aikana megatrendien, kuten
liikenteen paastdjen vahentamisen tukemana

Yksi harvoista VIPV-ratkaisuihin erikoistuneista yhtidista
maailmassa, mika tukee yhtion hinnoitteluvoimaa

Oma kennotuotanto voi auttaa tukemaan tuotekehitysta
ja tuotannon kustannusten optimointia

Yksittdiset suuret asiakkuudet voisivat kasvattaa
liikevaihdon kymmenkertaiseksi nykytasolta

Riskit &

Valmistuskapasiteetti massatuotantoon vaatii investointeja

Taloudelliset resurssit ovat rajalliset ja liiketoimintaa
rahoitetaan kalliilla ulkoisilla jarjestelyilla

Liikevaihto- ja kannattavuuskehityksen ennakoiminen on
todella vaikeaa koska yhti6 ja markkina ovat viela
kehitysvaiheensa alussa

Tarkeimpien asiakkaiden tuotantosuunnitelmien
viivastyminen vaikuttaisi yhtioon merkittavasti
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Ennusteet 1/3

Keskitymme ennusteissamme VIPV-liiketoimintaan
joka on Valoen strategian ydinta

Keskitymme Valoen liiketoiminnan keskeisten
lukujen ennustamisessa paaasiassa VIPV-
liketoimintaan, joka on yhtion nykyisen strategian
ydinta. Liikevaihtoa voi tulevaisuudessakin syntya
my®&s perinteisiin maa- ja kattoasennuksiin
suunnatuista toimituksista. Taman segmentin
merkitys Valoen osakkeen arvonmuodostuksessa
on kuitenkin arviomme mukaan matala, minka
vuoksi jatdmme segmentin lukujen ennustamisen
vahemmalle huomiolle.

Perinteisissa katto- ja maa-asennuksissa on talla
hetkella tiedossa yksi merkittava hanke, joka
toteutuessaan voisi kasvattaa merkittavasti Valoen
likevaihtoa. Kyseesséa on saudiarabialaisen ICON
Advanced —yhtion kanssa perustettu yhteisyritys,
josta Valoen omistusosuus on 40 %. Projektin

Liikevaihtoennusteet per asiakkuus

Partneri Yksikko 2022e 2023e 2024e
Sono Motors MEUR 0,2 7,5 14,5
Simoldes

Plasticos MEUR 0,0 0,1 2,5
Muu liikevaihto! MEUR 4.4 4,5 4,5
Yhteensa MEUR 4,5 12,1 21,5

toteutuessa Valoe toimittaisi yhteisyritykselle noin 12
MEUR:n arvoisen aurinkopaneelitehtaan ja saisi
osansa yhtion pitkan aikavalin liikkevaihdosta.
Projektin toteutumiseen ja kannattavuuteen liittyy
merkittavasti epavarmuutta. Olemme olettaneet
nykyisissa ennusteissamme, etté projekti ei toteudu.

Massatuotanto voisi kasvattaa liilkevaihtoa jyrkasti

Valoen liikevaihto on toistaiseksi ollut matalaa, silla
se koostuu lahinna alkuvaiheen
tuotekehityshankkeista ja prototyyppien
valmistuksesta. Tuotekehityshankkeiden edistyessa
esisarja- tai massatuotantoon liikevaihto kasvaisi
merkittavasti. Toistaiseksi yksikaan projekteista ei
ole edennyt massatuotantoon, mutta taytyy muistaa
ettd VIPV-teknologiayhteistythankkeista valtaosa on
aloitettu vasta vuosien 2020-21 aikana. Valoella on
talla hetkella kdynnissa VIPV-yhteistyohankkeita
ainakin 5 eri yhtion kanssa. N&ista hankkeista kaksi

1) Muu liikevaihto sisaltaa esimerkiksi alkuvaiheen VIPV-hankkeista saatavan tuotekehityspalveluihin
perustuvan liikkevaihdon seka Valoen toimittamat tuotantoratkaisut.

Lahde: Inderes

2025e Potentiaali
21,0 60,2
13,5 79,2
5,0
39,5
1,6
2020

potentiaalisinta ovat mielestémme Sono Motorsin
(pitkalld) ja Simoldes Plasticosin (alkuvaiheessa)
kanssa tehtava tuotekehitys. Laskujemme mukaan
naissa kahdessa yhteistydkumppanuudessa on
ainakin 140 MEUR liikevaihtopotentiaalia Valoelle.
Samaan aikaan on todettava, ettd potentiaalin
toteutumiseen liittyy runsaasti epavarmuutta.

Ennusteemme perustuu skenaarioon, jossa
molemmat edelld mainitut VIPV-projektit etenevat
massatuotantovaiheeseen vuosien 2023-25 aikana,
minka johdosta liilkevaihto kasvaisi asteittain 39,5
MEUR:oon vuoteen 2025 mennessa. Taman jalkeen
olemme asettaneet kasvuoletukseksi keskimaarin 13
%/v vuosien 2026-30 aikana vahvan VIPV-
markkinakasvun vetamana. Terminaalijaksolle
ennustamme 3 %:n kasvua.

Kdymme seuraavissa kappaleissa lapi kahden
merkittdvimman VIPV-asiakkuuden

Konsernin liikevaihto

39,5
215
12,1
2,1 4,5 .
— |

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
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Ennusteet (2/3)

likevaihtoennusteita tarkemmin:
VIPV-asiakkuus: Sono Motors

Vuonna 2018 alkanut tuotekehitysyhteistyd Sono
Motorsin kanssa on ehtinyt edetd jo pitkalle. Sono
Motors kerasi vuoden 2021 listautumisannilla
huomattavan rahoituksen mm. Sion-autonsa
massatuotannon aloittamista varten, mika tuo
uskottavuutta projektin etenemiselle. Massatuotantoa
kaavaillaan aloitettavaksi vuonna 2023 ja Sono Motors
tahtaa keskipitkalld aikavalilla jopa 43,000 auton
vuotuisiin valmistusmaariin Sionin osalta. Valoen rooli
auton aurinkopaneelien, sekd kennojen toimittajana
on kasityksemme mukaan vahva, siitdkin huolimatta,
ettd yhtioilla ei vield ole sopimusta
massatuotantovaiheen osalta ja Sono Motors voisi
teoriassa valita toisenkin paneelitoimittajan. Valoen
aurinkopaneelien erityisominaisuudet paasevat esiin
osana Sion-autoa, mm. vapaan muotoiltavuuden
osalta ja Sionin voisi olla haastavaa I16ytaa tahan
kilpailevaa ratkaisua edes niin halutessaan. Pyrimme
ennusteissamme varovaisuuteen ja mallinnamme
vuodelle 2023 Sion-auton tuotantomaaraksi vain 5
000 kpl, joihin Valoe toimittaa aurinkopaneelit.
Tuotantomaarat nousevat ennusteissamme 15
000:een vuoteen 2025 mennessa, mika vastaa 35 %
Sono Motorsin esittdmasta vuotuisesta
tuotantotavoitteesta. Arvioimme yhden Sion-auton
tarvitsemien aurinkopaneelien hinnan asettuvan 1-2
tuhannen euron valiin ja yksikkdhinnan laskevan
hieman volyymien kasvun myo6ta.

VIPV-asiakkuus: Simoldes Plasticos

Joulukuussa 2021 Valoe tiedotti tekevansa
tuotekehitysyhteisty6ta Simoldes Plasticosin kanssa
aurinkopaneelein varustetun auton katon
kaupallistamiseksi. Vaikka pelkan katon varustaminen
aurinkopaneeleilla on todennakdisesti helpompi

tuotekehitysprojekti Valoelle kuin esimerkiksi Sion, voi
tuotteen testaamisessa ja validoinnissa asiakkaan
puolella kestaa pitkdankin. Simoldes Plasticos
suunnittelee valmistavansa jopa 176 000
aurinkopaneelein varustettua auton kattoa vuodessa.
Ennustamme massatuotantovaiheen alkavan vasta
vuoden 2024 lopulla, jolloin tuotantomaara olisi alussa
noin 5 000. Tuotantom&ara kasvaa ennusteissamme
30 tuhanteen vuoden 2025 aikana, mika vastaa noin
17 % suunnitellusta 176 tuhannen katon vuotuisesta
tuotantomaarasta. Arvioimme autokohtaisen
liikevaihdon olevan 400-600 euron vdlillé ja laskevan
hieman volyymien kasvun myota.

VIPV-paneelien bruttokatteet asettunevat
tavanomaista PV-valmistusta korkeammiksi

Ajoneuvoihin integroitavissa aurinkopaneeleissa
(VIPV) bruttokatteet tulevat arviomme mukaan
asettumaan selvasti korkeammiksi kuin
tavanomaisessa aurinkopaneelien valmistuksessa.
Tama johtuu siita, ettd VIPV-kayttokohteissa
valmistuksen volyymit ovat tyypillisesti pienempia ja
yksildllisen tuotekehityksen rooli on suurempi, jolloin
hintakilpailun rooli jaa vahdisemmaksi. Ennustamme
Valoen bruttokatteen nousevan 35 %:iin keskipitkalla
aikavalilla voluumien kasvun myota.

Massatuotanto vaatii merkittavia panostuksia
henkil6sto6n ja laiteinvestointeihin

Massatuotannon kaynnistaminen edellyttaa arviomme
mukaan kiinteiden kulujen merkittéavaa kasvua. Valoen
Vilnassa sijaitsevan kennotehtaan kapasiteetin (60
MW) pitdisi riittdd nykyennusteillamme vuoteen 2025
saakka, mutta itse paneelien kokoonpano vaatii
merkittavia investointeja laitteistopuolelle. Liséksi seka
kennojen etta paneelien valmistukseen ja logistiikkaan
tarvitaan lisda henkilostoa.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

8Ol

21,5

121

03 16 2.1 4,5 0.7 4,0
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Lahde: Inderes

24



Ennusteet (3/3)

Ennustamme operatiivisten kulujen kasvavan vuoden
20213,4 MEUR:osta 9,9 MEUR:0oon vuonna 2025
(siséltéden poistot). Laiteinvestointitarve on arviomme
mukaan noin 11 MEUR vuosien 2022-24 aikana, jotta
likevaihtoennusteemme olisivat realistisia.
Ennustamme vuosille 2022-24 keskimaérin 4,5
MEUR:on investoinnit, josta 3,8 MEUR aineellisiin
hyddykkeisiin. Vuotuiset poistot kasvavat
ennusteissamme 2,4 MEUR:oon vuonna 2025 (2021:
1,6 MEUR).

Lahivuosien kannattavuus negatiivinen, pitkalla
aikavalilla 10-12 % EBIT realistinen oletus

Odotamme liiketoiminnan kannattavuuden olevan
negatiivinen edelleen vuosien 2022-23 aikana, silld
liikevaihto ei viela riitd kattamaan kiinteita
kustannuksia. Kayttokate kaantyy ennusteidemme
mukaan positiiviseksi vuonna 2023 ja liikevoitto
vuonna 2024. Ennustamme liikevoittomarginaalin
nousevan vuoteen 2025 mennessa 10 %:n tasolle ja
siitd pitkan aikavalin ennusteissa 12 %:iin. Jos
liikevaihto kasvaisi jopa satojen miljoonien eurojen
mittaluokkaan pidamme mahdollisena, etta yhtio voisi
yltaa yli 12 % liikevoittomarginaaliin. Valoen
liiketoiminnan kannattavuuden arviointi
massatuotantovaiheessa on toistaiseksi erittdin
haastavaa, koska emme ole ndhneet esimerkkeja
edes massatuotannon bruttomarginaalin osalta saati
kayttokatteen tai liilkevoiton osalta.

Tappiollisuus sy6 kassavirtaa, rahoitusta tarjolla

Valoen taseasema on pdrssiyhtidlle poikkeuksellinen,
silla sen omavaraisuus oli vuoden 2021 lopussa
negatiivinen (-6 %) ja nettovelkaisuus erittdin korkea.
Samaan aikaan uskomme etta rahoitusta on kuitenkin
saatavilla, mikali liiketoiminta etenee suotuisasti,
vaikkakaan taysin turvattuna yhtion rahoitusasemaa ei
voida pitda. Yhtiolla on toiminnan rahoittamiseksi

yhteensd 30 MEUR:n puitesopimus RiverFortilta, josta
reilut 4 MEUR on vasta nostettu. Lisanostot vaativat
kuitenkin jatkossakin mydnteisen lainapaatoksen
RiverFortilta. Rahoitusratkaisu ei ole halpa, vaan Valoe
joutuu maksamaan merkittavia transaktiopalkkioita,
seka korkokuluja. Omia osakkeita tai siihen sidottuja
johdannaisia voidaan kayttda maksuvélineena. Siten
muiden Valoen osakkeenomistajien omistukset
laimenevat jatkuvasti osakkeiden maaran kasvaessa.

Toiminnan rahoittaminen kasvattaa osakemaaraa

Valoen osakkeiden lukumaéra oli vuoden 2021
lopussa 393 miljoonaa (josta 36 miljoonaa yhtiolla
itselldan). Ulkona olevien osakkeiden lukumaara
kasvaa todennakoisesti tulevaisuudessa yhtion
kayttdessa omaa osakettaan lainojen ja
transaktiopalkkioiden maksamiseen. Osakkeiden
lukumaaran kasvuun vaikuttavat tulevaisuudessa
nostettavien lainojen maara (enemman lainaa,
enemman diluutiota, jos laina maksetaan takaisin
osakkeilla), Valoen osakkeen ldhivuosien kurssikehitys
(vahvempi osakekurssi, vdhemman diluutiota) seka
yhtién omat rahoituspaatokset. Jokaista miljoonaa
euroa kohden, jonka Valoe rahoittaa kayttaen
RiverFortin puiterahoitussopimusta, osakemaara
kasvaa jarjestelypalkkion my®éta 1,4 miljoonalla ja lainan
seka korkojen takaisinmaksun mydéta 16,8 miljoonalla
mikali nama maksetaan omilla osakkeilla (olettaen etta
osakekurssi pysyy nykytasollaan). Lisaksi kylkidisena
annettavat warrantit kasvattaisivat osakemaaraa 5,5
miljoonan verran mikali osake nousisi tarpeeksi (yli 40
%), jotta warranttien lunastaminen tulisi
ajankohtaiseksi. Arvioimme Valoen tarvitsevan
lisdrahoitusta noin 12 MEUR vuosien 2022-24 aikana
kasvusuunnitelmien toteuttamiseksi, minka lisaksi
yhtion nykyisten velkojen (15,9 MEUR)
jalleenrahoittaminen tulee arviomme mukaan
l&hivuosina ajankohtaiseksi.

1)

Taseen avainlukujen kehitys'
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Ennuste on laadittu olettaen ettd omaa padomaa ei vahvisteta
osakeannilla, eikd omia osakkeita luovuteta yhtion hallusta.
Todenndkdisesti osakkeiden maaraa kasvatetaan, jolloin
omavaraisuus pysyy lahempéana nykytasoa.

Osakkeiden lukumaaran kasvu per 1
MEUR uutta rahoitusta?

Osakekurssin kehitys

1,5 vuoden paasta ROk S R
Jarjestelypalkkiot 1,4 1,4 14
Lainan takaisinmaksu 14,8 1,2 29,7
Korot (oletus 9 %/v) 2,0 1,5 41
Warrantit 0,0 515 0,0
Yhteensa (milj.) 18,3 19,6 35,2

Taulukko esittaa erilaisia osakkeiden lukumaaran
kasvuskenaarioita (miljoonaa osaketta per 1 MEUR uutta
rahoitusta RiverFortin puitesopimuksen kautta). Skenaario
olettaa, etta laina ja korot maksettaisiin pois 18 kk kuluttua.

Lahde: Inderes
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Arvonmaaritys 1/3

Yhteenveto arvostuksesta

Valoen arvonmadritys on sen nykyisessa
kehitysvaiheessa mielestamme erityisen haastava
tehtava. Yhtid on pystynyt kasvattamaan
tuotekehitystdan huomattavasti ja saanut useita
alkuvaiheen asiakkuuksia, joista edes yhden
eteneminen massatuotantoon voisi yli
kymmenkertaistaa lilkkevaihdon ja kdantaa tuloksen
positiiviseksi. Sono Motorsin massatuotannon
odotetaan alkavan jo vuonna 2023, joten uuden
merkittdvamman tuotantosopimuksen julkistaminen
voisi toteutua aivan lghiaikoina, mika vahvistaisi
yhtion tarinaa. Toisaalta yhtion historiallinen
performanssi nayttaa toistaiseksi heikolta ja sen
rahoitustilanteeseen liittyy epavarmuutta, etenkin
jos liiketoiminta ei etenisikdaan haluttuun suuntaan.

Keskeisten verrokkiyhtididen kehitysvaiheet ovat
Valoen tavoin viela alkutekijoissaan. Mielestamme
yhtion tarkein asiakas Sono Motors toimii
kohtuullisen hyvana vertailukohtana, koska
yhtididen kasvunakymat kietoutuvat ainakin
l&hitulevaisuudessa yhteen todenndkoisen
tuotantoyhteistyon kautta. Yhtenaisilla
tuotantovolyymiennusteilla katsottuna Valoe on
karkeasti kaksi kertaa kalliimpi, kun katsotaan
vuoden 2023e EV/liikevaihto-arvostuskertoimia.

Tulospohijaisia arvostusmittareita kdyttéden Valoen
osakkeenomistajan tulee katsoa aina vuoden 2025
ennusteisiimme saakka jonkinlaisten tukitasojen
|6ytamiseksi. Kyseisen vuoden EV/EBITDA ja
EV/EBIT-kertoimet ovat oman padoman
tuottovaatimus huomioon ottaen 11x ja 17x, mitka
eivat vield itsessadn mielestamme tarjoa riittavasti
nousuvaraa osakkeelle. Toki positiivisessa
skenaariossa Valoen osakekurssi voisi jopa

viisinkertaistua, mikali Sono Motorsin
tuotantovolyymit yltaisivat tavoitellulle tasolle
vuonna 2025 ja tuotannon kannattavuus
osoittautuisi Valoelle suotuisaksi (EBIT 15 %). Emme
kuitenkaan halua antaa parhaalle skenaariolle
suurta painoarvoa, koska pidéamme sen
toteutumistodennéakdisyytta vield melko pienena ja
silloinkin liilkevaihto perustuisi padasiassa yhteen
asiakkuuteen. Suunnitelmien epdonnistuessa
nykyisen omistajan osakkeiden arvo voi paatya
lahelle nollaa.

Kassavirtapohjaisella analyysilla saamme markkina-
arvoksi 24 MEUR ja osakkeen arvoksi 0,061 euroa
osakkeelta. Olemme kayttaneet 13,1 % oman
padoman kustannusta, 11,9 % keskimaaraista
padoman kustannusta ja 12 % pitkan aikavalin
likevoittomarginaalia. DCF-arvonmaaritys on
erittdin herkka padoman kustannustason, seka
pitkan aikavalin liilkevoittomarginaalin muutoksille.
Pidédmme osakkeen riskitasoa korkeana.

Ndemme osakkeen riski-/tuottosuhteen nykytasolla
riittémattdmana ja annamme osakkeelle vahenna-
suosituksen 0,060 euron tavoitehinnalla.

Valoen arvostusta tukevia tekijoita ovat:
* Mahdollisuus massatuotantoon vuonna 2023

* Kysyntd yhtion erikoistuneelle teknologialle ja
tuotekehityspalveluille

* VIPV-markkinan vahvat kasvunakymat
Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:
* Heikko tase ja rahoitusriskit

* Lahivuosien negatiiviset kassavirrat

* Kannattavuuteen liittyvat epdvarmuudet

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tuloskasvun ajurit

Massatuotannon aloitus
mahdollistaisi liikevaihdon

moninkertaistumisen Tulos kantyy

Tunnettuuden parantuminen ja ennusteissamme

uudet asiakkuudet selvasti
kannattavaksi
Kannattavuuteen kohdistuu
merkittavaa epavarmuutta
Osinkotuoton ajurit
Merkittavat
investointisuunnitelmat
Toistaiseksi tappiollinen Osinkoa ei
kannattavuus odotettavissa

Velkainen tase

Arvostuskertoimien ajurit

Tulospohjainen arvostus jo
lahtokohtaisesti korkealla

Osakekohtainen
omistus voi
dilutoitua

Skaalautuva liiketoimintamalli ja
kasvava markkina

Lyhyellad aikavalilla kalliit
rahoitusratkaisut syovat
nousupotentiaalia

Osakkeen 12 kk:n kokonaistuotto-odotus
(n.—5-0%p.a.)

26
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DCF-arvonmaaritys heijastaa tavoitehintaamme

Kassavirtaennusteisimme perustuva
arvonmaaritysmalli (DCF) antaa Valoen yritysarvoksi
40 MEUR ja oman padaoman arvoksi 24 MEUR el
0,061 euroa per osake. Osakemadrana on kaytetty
koko osakemaaraa eli 393,4 miljoonaa, mika sisaltaa
yhtién omistamat 33,9 miljoonaa osaketta.

Soveltamamme pddoman kustannus (CoE 13,1% ja
WACC-% 11,9 %) heijastelevat yhtion liiketoiminnan
kehitysvaiheeseen liittyvaa erittéin korkeaa riskitasoa
ja seka rahoituksen saantiin liittyvia riskeja. Mikali yhtio
etenisi yhteistydkumppaniensa kanssa
massatuotantovaiheeseen ja pystyisi kdantamaan
kannattavuuden positiiviseksi, voisi padoman
kustannuksessa olla selkeaa laskuvaraakin. Toisaalta
olemme keskipitkan aikavalin ennusteissamme
olettaneet liikevaihdon kasvavan nopeasti, mihin
mielestéamme sisaltyy huomattavaa epavarmuutta.

DCF-malli on luonnollisesti erittdin herkka parametrien,
kuten paaoman kustannuksen tai pitkan aikavalin
kannattavuuden muutoksille. Prosenttiyksikon nosto
oman padaoman kustannuksessa laskisi DCF-arvon
0,048 euroon osakkeelta ja prosenttiyksikon lasku
vastaavasti nostaisi osakkeena arvon 0,076 euroon.
Kahden prosenttiyksikon muutos
liikevoittomarginaalissa terminaalijaksolla muuttaisi
osakkeen kdypaa arvoa noin +/- 23 %:ia.

Warranttien dilutoiva merkitys on vahainen

Valoe kayttaa aktiivisesti omia osakkeitaan
liiketoiminnan rahoittamiseksi ja kasvustrategian
toteuttamiseksi, minka vuoksi olemme pyrkineet
arvioimaan osakepohjaisten rahoitusratkaisujen
vaikutusta yhtion arvonmaaritykseen. Laskujemme
mukaan yhtion vuosina 2021-22 RiverFortille
myo&ntéamien warranttien arvo on vain noin 0,2 MEUR.

Myds aiempina vuosina on mydnnetty warrantteja
paaosin Winancelle, mutta pidéamme naiden
merkitysta taman hetken arvonmaarityksessa
vahaisena.

Tulospohjainen arvostus laskee kohtuulliselle tasolle
vasta vuoden 2025 ennusteillamme

Yhtion kasvutarinan kehitysvaiheesta johtuen kestaa
vield useita vuosia, ettd tulospohjaiset
arvostuskertoimet alkaisivat tukemaan Valoen
arvostusta. Arvioimme kannattavuuden yltavan hyvalle
tasolle vasta vuonna 2025, jolloin liikevoitto olisi 4,0
MEUR ja kayttokate 6,4 MEUR. Tulospohjaisia
arvostuskertoimia laskiessa taytyy kuitenkin ottaa
tuloksen lisaksi huomioon my®ds yritysarvon (EV)
kehitys. Valoen toiminta on I&hivuosina arviomme
mukaan kassavirta-negatiivista, mika tarkoittaa etta
markkina-arvon pysyessa paikallaan EV kuitenkin
kasvaa (2025e: 56 MEUR). Siten vuoden 2025
EV/EBITDA ja EV/EBIT kertoimet ovat 9x ja 14x. Mikali
otamme myds diskonttauksen huomioon (oman
paaoman tuottovaatimus 13,1 %), olisivat vuoden 2025
EV/EBITDA ja EV/EBIT kertoimet 11x ja 17x.
Tulospohjaista arvostustasoa ei voi pitaa edullisena,
eikd se mielestdmme tarjoa juurikaan nousuvaraa
osakkeelle ennen kuin nakyvyys tulosparannuksen
toteutumiseen paranee. On toki mahdollista etta
voimakkaasti kasvava greentech-yhtio voisi saada
korkeammatkin arvostuskertoimet, mikali liketoiminta
etenisi lukujen valossa vahvasti oikeaan suuntaan.

Verrokkiryhmasta on haastavaa I6ytaa kiintopistetta
arvostukselle, Sono Motors ldhin verrokki

Valoelle 16ytyy jonkun verran erilaisia verrokkiyhtioita,
mutta ryhman arvostuskertoimet jakautuvat
epéayhtendisesti ja niiden liiketoimintaprofiilit
vaihtelevat keskendan. Olemme ottaneet mukaan niin
kasvuhakuisia VIPV-toimijoita kuten Sono Motorsin,

DCF: Rahavirran jakauma jaksoittain

2022e-2026e -12%

2027e-2031e

2022e-2026e m2027e-2031e W TERM

EV/liikevaihto eri skenaarioissa
vuodelle 2023¢"

5,0
4,0

3,0

2,0
] l
0,0

Sono Group Valoe

EV/liikevaihto (x)

M Inderesin tuotantoennuste 5 000 kpl
m Konsensuksen tuotantoennuste ~12 000 kpl
1) Koska Valoen ja Sono Groupin (Sono Motors) vuoden

liikevaihto perustuu padosin saman lopputuotteen (Sion-
henkildauto) tuotantoon, kannattaa kyseisten yhtididen

arvonmaaritysta tarkastella yhtendistettyjen tuotantomaarien

avulla.

Léhde: Inderes
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Clean Motionin ja Apollo Powerin kuin myds kilpailevia
kennovalmistajia, joihin kuuluvat liiketoiminnaltaan
vakiintuneemmat yhtiét LG ja Maxeon. Mielestémme
Valoe kuuluu selvasti yhman kasvuhakuiseen
paatyyn, mutta valitettavasti néille yhtidille 10ytyy
erittdin niukasti mitaan tulospohjaisia
arvostuskertoimia toiminnan ollessa viela
alkuvaiheessa. Jopa liikevaihtopohjaisten kertoimien
laskeminen on haastavaa, silla monilla ndista yhtioista
massatuotanto on vasta suunnitelman asteella.

Mielenkiintoisimpana verrokkiyhtiona piddmme
Valoen asiakasta Sono Motorsia, jonka
liiketoimintamalli perustuu VIPV-ajoneuvojen seka —
komponenttien kehittdmiseen ja kaupallistamiseen.
Sono Motors on Valoen tavoin toistaiseksi tappiollinen
yhtio vailla relevanttia liilkevaihtoa, mutta
massatuotannon aloitus vuonna 2023 nostaa
Refinitivin konsensuksen mukaan liilkevaihdon noin
300 MEUR:0on, mita vasten osake hinnoittelee
EV/liikevaihto-kerrointa 0,9x. Mikali kyseista
likevaihtoa vastaava tuotantovolyymi toteutuisi (noin
12 000 Sion-autoa vs 5 000 meidan
ennusteessamme) niin Valoen liilkevaihto vuonna
2023 olisi yli kaksinkertainen nykyiseen
ennusteeseemme verrattuna. Valoen EV/liikevaihto-
kerroin (2023e) on nykyisilld ennusteillamme 4,4x ja
kaksinkertaisella likevaihdolla se olisi noin 2x, eli siten
voimme paatella arvostuksen olevan edelleen
kalliimpi verrattuna Sono Motorsiin.

Tasepohjaista arvostusta on mahdotonta soveltaa,
silla Valoen oma paaoma on lahelld nollaa ja
verrokeistakaan on vaikea saada irti selkeda tasoa
tasepohjaiselle arvostukselle. Yksikaan naista
verrokkiryhman kasvuyhtidista ei mydskaan maksa
osinkoa kuten ei Valoekaan.

Skenaariopohjainen arvostus

Valoen liiketoiminnan varhaisesta kehitysvaiheesta
johtuen tulevaisuuden ennustaminen on erittain
vaikeaa ja erilaisten lopputulemien kirjo on
poikkeuksellisen lagja. Olemme hakeneet
arvostukseen lagjempaa ndakokulmaa tarkastelemalla
Valoen osakkeen arvoa erilaisissa skenaarioissa.
Skenaariot perustuvat eri oletuksiin liilketoiminnan
tuloksentekokyvystd vuonna 2025 ja hyvéksyttavaksi
EV/EBIT-arvostuskertoimeksi on valittu kiinted 14x.
Emme pida nadiden kolmen eri skenaarion
toteutumistodennéakaisyyksia yhta suurina. Tarkastelu
tarjoaa rajat joiden valiin uskomme yhtion todellisen
performanssin ja osakekurssin kehityksen asettuvan.

Perusskenaariossamme oletamme likevaihdon
kasvavan 40 MEUR:oon ja EBIT-marginaalin olevan 10
%. Suurehkon velkataakan jalkeen markkina-arvo jaa
24 MEUR:oon ja osakkeen kaypa arvo on 4 % alle
nykyisen markkinahinnan.

Positiivisessa skenaariossa oletamme Sono Motorsin
yltdvan tuotantotavoitteisiinsa, minka johdosta Valoen
liikevaihto yltaisi noin 80 MEUR:oon ja
likevoittomarginaali 15 %:iin. Talldin osakekurssi voisi
arviomme mukaan karkeasti viisinkertaistua
nykytasoon nahden — tai kertoimien noustessa
enemmankin.

Negatiivisessa skenaariossa Valoe ei pdase
aloittamaan massatuotantoa vuoteen 2025
mennessa. Tappiollisen toiminnan rahoittaminen
kasvattaa velkataakkaa ja voi vaatia suuria
osakeanteja. Yhtion likketoiminnan arvo (EV) ei
kuitenkaan kasva tassa skenaariossa tai kehittyy jopa
negatiivisesti. Tdman seurauksena nykyisten
osakkeenomistajien omistusten arvo putoaa nollaan
tai diluution vaikutuksesta erittéin 1&helle nollaa.

Arvostus erilaisissa skenaarioissa

2025e Negatiivinen
MEUR skenaario
Liikevaihto 5
EBIT-% -100 %
EV/EBIT-

kerroin (x) 14x
Yritysarvo n/a
Markkina-

arvo 0
Osakkeen

arvo (EUR) 0,000
Arvon-

muutos (%) -100 %

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Perus

skenaario

40
10 %

14x
55

24

0,061

-4%

2022e
0,06
3934
25)
46
neg.
neg.
neg.
neg.
5,6
10,3
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023e
0,06
3934
25
58]
neg.
neg.
neg.
neg.
21
4.4
>100
neg.
0,0 %
0,0 %

Positiivinen
skenaario

80
15 %

14x
167

136

0,346

441 %

2024e
0,06
3934
2.5
58
neg.
neg.
neg.
neg.
1,2
2,7
20,3
84,9
0,0 %
0,0 %

28



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018
Osakekurssi 0,70 0,4
Osakemadara, milj. kpl 5,27 171
Markkina-arvo 4 2
Yritysarvo (EV) 13 16
P/E (oik.) neg. neg.
P/E neg. neg.
P/Kassavirta neg. neg.
P/B neg. neg.
P/S 6,7 17
EV/Liikevaihto 239 121
EV/EBITDA (oik.) neg. neg.
EV/EBIT (oik.) neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 %
Lahde: Inderes
EV/Liikevaihto
75.3
23,9 _ 2211 22,1
121 10,3
4.4 14
’L°<\ ’19'3’ ’1/°® '19’19 ’19’]:\ ,19"”1'@ ,1’69@ v 0"’%@

EV/Liikevaihto

Mediaani 2017 - 2021

2019 2020 2021
0,10 0,06 0,08
18,3 2554 3934
1 16 31
25 30 47
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
34,6 10,1 14,7
75,3 18,6 221
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
84.9
neg. neg.
2021 2023e 2024e

14.3

2025e

2022e 2023e 2024e 2025e
0,06 0,06 0,06 0,06
3934 3934 3934 3934
25 25 25 25
46 53 58 56
neg. neg. neg. 10,7
neg. neg. neg. 10,7
neg. neg. neg. 81
neg. neg. neg. neg.
5,6 21 1,2 0,6
10,3 44 27 14
neg. >100 20,3 8,8
neg. neg. 84,9 14,3
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBITDA
20.3

neg. neg. >100

2021 2022e 2023e 2024e 2025e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Maxeon Solar Tech

LG Corp

Sono Group

Clean Motion

Apollo Power

Valoe (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Ladhde: Thomson Reuters / Inderes.

Osakekurssi

10,73
74100
4,79
0,65
2412
0,06

Markkina-arvo

MEUR

427
8850
298

273
25

Yritysarvo
MEUR

422
7808
284

252

EV/EBIT EV/EBITDA
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e
53,0 57 04
37 33 3,5 3,1 1.3
67,6
-14,0 -34,4 -30,8 103,5 10,3
3,7 28,2 3,5 4,4 231
3,7 28,2 3,5 44 13
-477 % -222 9% -977% ###### 694 %

Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

EV/Liikevaihto
2023e

03
1,2
0,9

44
0,8
0,9

366 %

P/E Osinkotuotto-% P/B
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e

1,9

4,9 4,5 4,1 4,2 0,5

51 -8,0 0,0 0,0 -4,2

49 45 41 4,2 1,2

49 a5 a1 42 1,2
-204% -277% -100 % -100 % -451%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
0,3
0,3
-2,0
1,7
-3,7
-3,7
3,7
0,0
-2,1
-5,8
0,0
0,0
-5,8

-0,049
-0,049

2019
-753 %

-602,7 %
-1120,7 %
-1760,1%

2020
1,6
16
1,9
14
3,3
-3,3
33
0,0
16
-4,9
0,0
0,0
-4,9
-0,019
-0,019

2020
3942 %
-10,9 %
-114,9 %

-202,2 %
-303,6 %

Q121
0,3
0,3
-1,1
-0.3
-1,4
-1,4
-14
0,0
-0.4
-1,8
0,0
0,0
-1,8

-0,005
-0,005

Q121

-19,0 %

67,8 %
-413,4 %
-536,6 %
-682,8 %

Q221
1,0
1,0
0,2

-0,5
-0,3
-0,3
-0,3
0,0
-0,4
-0,7
0,0
0,0
-0,7
-0,002
-0,002

Q221
124,1%
-50,6 %
17,4 %
-31,0 %
-68,0 %

Osakekohtaiset luvut on laskettu vuoden lopun osakemaéaran perusteella.

Q3'21
0,5
0,5
-0,5
-0,4
-0,9
-0,9
-0,9
0,0
-0,4
-1,3
0,0
0,0
-1,3

-0,003
-0,003

Q3'21

259%

-51%
-103,9 %
-185,7 %
-275,8 %

Q421
0,5
05
-0,2
0,4
-0,6
-0,6
-0,6
0,0
04
1,0
0,0
0,0
1,0
-0,003
-0,003

Q4'21
-7,5%
-36,9 %
-33,9%
-125,8 %
-221,8 %

2021
21
21
-1,6
-1,6

-3,2
-3,2
-3,2
0,0
-1,6
-4,8
0,0
0,0
-4,8
-0,012
-0,012

2021
325%
-32%

-73,6 %
-147,7 %
-222,4%

Q122e
0,6
0,6
-0,3
-0,5
-0,8
-0,8
-0,8
0,0
-0,4
-1,2
0,0
0,0
-1,2

-0,003

-0,003

Q122e
1239 %
-45,8 %
-55,0 %
-130,0 %
-196,9 %

Q2122
0,9
09
0,4
0,5
0,8
0,8
08
0,0
-0,4
4,2
0,0
0,0
4,2
-0,003
-0,003

Q2'22e
-6,2%
172,7 %
-40,0 %
-90,0 %
-134,6 %

Q3'22e
1,0
1,0

-0,5
-0,5
-0,9
-0,9
-0,9
0,0
-0,4
13
0,0
0,0
1,3
-0,003
-0,003

Q3'22e
14,1 %
3,8%

-45,0 %

-90,0 %

-130,1%

Q4'22¢
2,0
2,0
0,4
0,5
0,8
0,8
0,8
0,0
0,4
4,2
0,0
0,0
4,2
-0,003
-0,003

Q4'22e
340,5%
43,5 %
-18,5%
-41,0 %
-61,0 %

2022e
4,5
4,5
-1,5
-1,8
-3,3
-3,3
-3.3
0,0
-1,6
-4,9
0,0
0,0
-4,9

-0,012

-0,012

2022e
109,5 %

43 %
-33,5%
-73,5%
-109,2 %

2023e
12,1
12,1
0,5
-2,0
-1,5
-1,5
-1,5
0,0
-1,6
-3
0,0
0,0
-3

-0,008

-0,008

2023e
168,9 %
-53,7%
4,2 %
-12,7 %
-259 %

2024e
21,5
215
2,9
-2,2
0,7
0,7
0,7
0,0
-1,6
-0,9
0,0
0,0
-0,9

-0,002

-0,002

2024e
77,7 %
1444 %
13,3 %
32%
-43%

2025¢
39,5
395
6,4
24
4,0
4,0
4,0
0,0
1,6
23
0,0
0,0
23
0,006
0,006

2025e
83,7 %
479,7 %
16,2 %
10,0 %
5,9 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020

14,5
0,4
35
9,9
0,0
0,0
0,7
0,0
1,8
0,4
0,0
0,9
0,4

16,3

2021

14,4
0,4
2,8
10,4
0,0
0,0
07
0,0
28
05
0,0
23
0,0
17,2

2022e
14,9
04
29
16
0,0
0,0
0,0
0,0
23
09
0,0
12
02
17,2

2023e

17,3
0,4
2,9
14,0
0,0
0,0
0,0
0,0
6,1
24
0,0
31
0,6

23,5

2024e
21,2
04
32
17,6
0,0
0,0
0,0
0,0
10,1
41
0.0
4,9

31,3

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
25
0,1
29,5
0,0
0,0
26,9
0,0
12,0
0,0
0,0
8
0,0
03
6,8
24
4.4
0,0
16,3

2021
41,0
0.1
339
0,0
0,0
32,8
0,0
15
0,0
0,0
15
0,0
0.1
6,7
4.4
22
0,0
17,2

2022e

-6,0
0,1
38,8
0,0
0,0
32,8
0,0
15,5
0,0
0,0
15,5
0,0
0,0
7.7
6.0
17
0,0
17,2

2023e

-9,1
01
-41,9
0,0
0,0
32,8
0,0
203
0,0
0,0
203
0,0
0,0
12,2
7,9
4,4
0,0
235

2024¢
-10,0
0,1
42,9
0,0
0,0
32,8
0,0
243
0,0
0,0
243
0,0
0,0
17,0
95
7,5
0,0
313



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
P&doman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2021
-3,2
16
0,0
0,0
0,0
-3,6
51
-0,2
-1.4
-6,8
0,0
-6,8

2022e
3.3
18
0.0
0.0
0.0
0.2
14
0,1
23
37
0,0
37
34
39,8
39,8
15,9
0,0
0.0
0.0
23,9
0,061

20,0%
20,0%
9,0%
1,70
4,75 %
3,00 %
2,0%
13,1%
11,9 %

2023e
-1,5
2,0
0,0
0,0
0,0
-0,7
-0,2
0,0
-4,5
-4,7
0,0
-4,7
-3,9
43,2

2024e
0.7
2,2
0.0
0.0
0.0
04
25
0.0
6,0
-35
0,0
35
25
47,0

2022e-2026e

2027e-203%e

TERM

2025e

4,0
2,4
0,0
0,0
0,0
03
6,1
0,0
3,0
3,1
0,0
31
2,0

49,6

-12%

2026e
5,5
2,6
0,0
0,0
0,0
0,0
8,0
0,0
-3,2
4,9
0,0
4,9
2,8
47,6

2027e
6,3
2,8
0,0
0,0
0,0
0,0
9,1
0,0
-3,4
5,7
0,0
57
3,0
44,7

2028e
7.2
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
10,3
0,0
-3,5
6,8
0,0
6.8
31
41,8

2029e
7.9
3.2
0,0
0,0
0,0
0,2
1,3
0,0
-3,7
7.6
0,0
7,6
3,2
38,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

2022e-2026e W 2027e-2031%e

38%

B TERM

2030e
8,7
3,2
0,0
0,0
0,0
0,2
121
0,0
-3.3
8,8
0,0
8,8
33
35,5

2031e
9,0
3.2
-1.8
0,0
0,0
0,0
10,4
0,0
-2,6
7,7
0,0
7.7
2,6
32,2

TERM

89,5
29,6
29,6

75%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Osakekohtaiset luvut on laskettu vuoden lopun osakemaéaran perusteella.

2019
0,3
-2,0
-3,7
-5,8
-5,8
0,0

2019

15,7
-3,3
0,4
13,3

2019
-2,0
1,6
-0,4
-6,6
-7,0

2019

75,3
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

2020
16
19
33
49
-4.9
0,0

2020

16,3
-2,5
0,4
13,8

2020
1,9
14
3.2
15
4.4

2020

18,6
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

2021
2.1
16
32
438
-48
0,0

2021

17,2
-1,0
0,4
15,9

2021
16
36
5,1
14
6,8

2021
221
neg.
neg.
neg.
neg.

0,0 %

2022e
45
45
-3,3
-4,9
-4,9
0,0

2022e

17,2
-6,0
0,4
21,2

2022e
-1,5
0,2
-1,4
-2,3
-3,7

2022e

10,3
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

2023e
12,1
0,5
-1,5
-3,1
-3,1
0,0

2023e
23,5
-9,1
0,4
27,6

2023e
05
0,7
-0,2
-4,5
-4,7

2023e
44
>100
neg.
neg.
neg.
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
-0,05
-0,05
0,00
-0,06
-0,03
0,00

2019
-75%
60 %
49 %
-80 %
-602,7 %
-1120,7 %
-1120,7 %
m,8 %
-43,8 %
-20,9 %
-406,4 %

2020
-0,02
-0,02
-0,01
-0,02
-0,01
0,00

2020

394 %
-6 %
-11%
-60 %

-114,9 %
-202,2%
-202,2%
169,5 %
-30,1%
-15,5 %
-545,0 %

2021
-0,01
-0,01
-0,01
-0,02
0,00
0,00

2021
33%
-15%
3%
-37%
-73,6 %
-147,7 %
-147,7 %
268,3 %
-239%
-6,0 %
-1534,5 %

2022e
-0,01
-0,01
0,00
-0,01
-0,02
0,00

2022e

109 %
-4 %
4%
3%

-33,5%
-73,5%
-73,5%

140,7 %
-21,8 %

-34,5 %
-357,0 %

2023e
-0,01
-0,01
0,00
-0,01
-0,02
0,00

2023e

169 %
-134 %
-54 %
-36 %
4,2 %
12,7 %
-12,7 %
41,7 %
-8,9 %
-38,8 %
-303,5 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm Suositus

04/03/2022 Vé&henna

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite

0,060 €

Osakekurssi

0,064 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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