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Teknologian kaupallistaminen ottaa aikaa

Integroitavaan aurinkoenergiaan erikoistunut Valoe on kasvattanut resurssejaan viime vuosina ja saanut useita
tuotekehitysasiakkuuksia, jotka voisivat mydhemmin massatuotantoon edetessaan moninkertaistaa liikkevaihdon ja
nostaa liilketoiminnan kannattavaksi. Kasvu on kuitenkin toteutunut odotuksia hitaammin ja samalla osakevetoiset
rahoitusratkaisut dilutoivat huomattavasti nykyisia osakkeenomistajia. Rahoitustilanteen korjaaminen edellyttaisikin
kaupallisia onnistumisia yhtiolta. Toistamme myy-suosituksen 0,01 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, ulkonakd, muotoiltavuus, kestavyys ja massatuotettavuus tekevat niista soveltuvia
ajoneuvojen pintoihin. Integroitavan aurinkoenergian markkina on toistaiseksi kehitysvaiheensa alussa, mutta kasvaa
megatrendien kuten energiantuotannon murroksen, liikenteen séhkdistymisen ja teknologisen kehityksen tukemana.

Useita tuotekehityskumppanuuksia kdynnissd, mutta kasvun toteutuminen edelleen epavarmaa

Yhtion kaupallistamisstrategia perustuu pitkdjanteiseen sopimuspohjaiseen tuotekehitysyhteistyohon asiakasyritysten
kanssa. Kehitysprojektit itsessaan tuovat yhtiolle pienta likevaihtoa, mika kattaa tuotekehityksen kustannuksia, mutta
kehitysprojektien tarkein tavoite on mahdollistaa mydhemman vaiheen massatuotantosopimusten aikaansaaminen.
Yhtiolla on tuotekehityssopimuksia useiden nimekkaiden autoteollisuuden valmistajien kanssa, jotka menestyessaan
voisivat moninkertaistaa Valoen liilkevaihdon kymmeniin miljooniin euroihin. Massatuotantosopimusten syntymiseen,
tuotantomaariin, ajoitukseen seka kannattavuuteen liittyy yha runsaasti epavarmuutta. Mikali massatuotantoon
kuitenkin edetdan, olisi Valoen kilpailullinen asema vahva, koska toimialan kilpailukynnys on suhteellisen korkea.
Toistaiseksi lahivuosien tulosnakyma on kuitenkin tappiollinen ja rahoitustarpeiden kuittaaminen osakevetoisilla
velkaratkaisuilla tulee todennéakaéisesti dilutoimaan yhtion nykyisia osakkeenomistajia huomattavasti.

Etupainotteiset kulut ja kallis velkarahoitus syovat osakkeen nousupotentiaalia

Kasvunakymiltéan houkuttelevalla VIPV-markkinalla toimivan Valoen kehitys on kohdannut vastatuulia mm. pitkalle
edenneen Sono Motors —yhteistydn kaaduttua alkuvuodesta 2023. Uusia hankkeita tyostetdan eteenpain
tavoitteena massatuotanto, mutta nakyvyys kasvun toteutumiseen on télla hetkella matala. Olemme mallintaneet
merkittévaa kasvua ja kannattavuuden parantumista (2026e liikevaihto 23 MEUR, EBIT-marginaali 10 %), jolloin myds
arvostuskertoimet voisivat laskea houkutteleviksi (2026e EV/EBIT: 17x, EV/EBITDA 8x). Toistaiseksi ennusteisiin
sisaltyy kuitenkin niin runsasta epavarmuutta, ettd emme ole vield valmiit nojaamaan kyseisiin arvostuskertoimiin.
Merkittavat etupainotteiset kulut yhdessa ennestdan suuren velkataakan kanssa sydvat merkittavan osan nykyisen
osakkeenomistajan odotetuista tuotoista. Mikali nékyvyys kasvu- ja kannattavuuskehitykseen parantuisi merkittavasti,
voisivat myds yhtion rahoitusratkaisuiden ehdot kehittyd suotuisammiksi ja osakkeen tuotto-odotus parantua.
Epavarmuuden jatkuessa osakkeiden lukumaara jatkanee kasvuaan ja nykyisten omistajien dilutoituminen jatkuu.
Pahimmassa tapauksessa rahoitusvaikeudet voivat jopa estaa yhtiéta jatkamasta liiketoimintaansa.
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» Aktiivisena tuotekehityskumppanina
toimiminen kasvattaa mahdollisuutta
massatuotantovaiheen sopimuksille

»  Erikoistunut teknologiaosaaminen seka
tietamys VIPV-markkinasta

*  Oma kennovalmistus tukee tuotekehitysta ja
asemaa arvoketjussa

+ Megatrendit tukevat kohdemarkkinan kasvua
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P/B neg. neg. neg.
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Valoe lyhyesti

Valoe on aurinkopaneeli- ja kennoteknologiaan

erikoistunut yhtio, joka pyrkii Ioytamaan

korkealuokkaisille ja ominaisuuksiltaan erikoistuneille
paneeleilleen kaupallisia kayttotarkoituksia talla hetkella

erityisesti likenteen sovellutuksista.

1,3 MEUR (-39 % v/v)
Liikevaihto 2022

-5,6 MEUR

Liiketulos 2022

90 %

Ajoneuvoteollisuuden osuus likevaihdosta (2022)

58 +12 % viv)
Henkiloston lukumaara vuoden 2022 lopussa

10,6 MEUR

Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet (2022)

1,7 MRD EUR

Integroitua aurinkoenergiaa hyddyntavien ajoneuvojen
markkinan arvioitu koko vuonna 2030 (CAGR 2023-30: 20 %)'

1) L&dhde: Fortune Business Insights
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Elektroniikkaratkaisut
-2012

= Elektroniikkateollisuuden
automaatiotoimituksia

= Komponenttien
sopimusvalmistusta mm.
matkapuhelinteollisuudelle

= Liiketoiminnan jatkamiselle
ei nahty edellytyksia
Nokian tilausmaarien

Aurinkoenergia
2012-2020

= Aurinkopaneeliteknologian
kehittamista olemassa olevia
osaamisalueita hyodyntaen

= Aurinkopaneelien valmistusta
ja asennuksia perinteisiin
katto- ja maa-
asennuskohteisiin

= Hintakilpailukyky ei riittényt

Integroitu aurinkoenergia
2020-

Fokus pieneen, mutta nopeasti
kasvavaan ajoneuvoihin integroitujen
aurinkopaneelien markkinaan (VIPV)

Valoen valitsemien teknologioiden
(taustajohdinrakenne ja IBC-kennot)
edut tulevat paremmin esiin
haastavissa VIPV-sovellutuksissa

Uudella kohdemarkkinalla hintaa

laskiessa toiminnan saamiseen tarkeampia kilpailutekijoita
voitolliseksi teknologia ja tuotekehityskyky
Liikevaihdon ja liiketuloksen kehitys
Aurinkopaneeliteknologian Strategia keskittyy liikenteeseen.
4.9 kehittdminen voimalaitosk&ytté6n Henkil6sto kasvaa ja Liettuan
3,8 osoittautuu vaikeaksi kennotehdas otetaan kayttosn
liiketoiminnaksi 21
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Kiinan yhtion
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Integroidun aurinkoenergiateknologian kehittaja sahkdistyminen tarjoaa mahdollisuuden markkinan
. - . nopealle kasvulle. Uudella markkina-alueella Valoen
Valoe on aurinkopaneeli- ja kennoteknologiaan S . -
Lo e P . erikoistuneen teknologian ominaisuudet tulevat
erikoistunut yhtio, joka pyrkii edistémaan integroidun . - . s . i e
paremmin esiin kuin perinteisessa voimalakaytossa.

aurinkoenergian kayttoa erityisesti likenteen
sovellutuksissa. Yhtién taustajohdinteknologiaan Valittu teknologia erottuu massasta Liiketoiminnan painopisteet

perustuvat IBC-kennoja hyddyntavat aurinkopaneelit Valoe on luottanut aurinkopaneeleissaan

. . e e o . . . ) o
mahdollistavat ratkaisut haastaviin kdyttokohteisiin ja taustajohdinteknologiaan jo vuodesta 2012 alkaen, 90 % Liikevaihdon jakauma 10%
olosuhteisiin, joihin perinteiset etukontaktipaneelit S . R .
! ) S s Jjolloin puhtaaseen energiaan keskittyva strategia
soveltuvat heikommin. Tyypillisesti Valoe kehittaa . . Muu
tuotteitaan yhdessa asiakkaiden kanssa tavoitteenaan lanseerattiin. Toteutustavan etuna on mm. hieman VIPV!
4 korkeampi hyotysuhde, tyylikkdampi ulkoasu ja liikevaihto

paasta mukaan myohemman vaiheen

! . arempi muotoiltavuus verrattuna
massatuotantoon ja saada toimialaa korkeammat P P

Alkuvaiheessa liikevaihto =  Aurinkopaneelien

Katteet. Monipuolinen tuotekehitysyhteisty® etukontaktipaneeleihin. Vuonna 2018 Valoe paatti koostuu tuotekehityksesté toimituksia ja asennuksia
asiakas: ritystFe>n kanssa on strate iZesti tarkeda, koska aloittaa oman kennotuotannon varmistaakseen IBC- ja prototyyppien perinteisiin kohteisiin
YIyseer ared ' kennojen saatavuuden seka parantaakseen valmistuksesta (kattaa kuten katoilleja
sen avulla yhtio samalla kehittdd omaa teknologiaansa . . . toiminnan kustannuksia) aurinkovoimaloihin (heikot
tuotekehitysmahdollisuuksiaan. IBC-kennot edustavat katteet)

sekd osaamista sen soveltamiseksi erilaisiin =  Mydhemmin esisarjat ja

aurinkokennoteknologian high-end -kategoriaa

kayttokohteisiin. Valoe myos tarfjoaa omaan ) ) massatuotanto | AutikegEnEE e
i Izltt lodi t .y i i tolinioi korkean hy&tysuhteen, matalan degradaation (tehon (mahdollisuus tehda perustaminen (ei

€xno 'oglaaljsa perustuvien UC? antolinjojen heikentyminen ajan myotd) ja korkean voittoa hyvin kattein) liikevaihtoa toistaiseksi)
suunnittelu- ja rakennuspalveluita. . . - . . .

lampokestavyyden myota. Valitsemillaan teknologioilla
Juuret elektroniikkateollisuuden automaatiossa ja toteutustavoilla Valoe pystyy valmistamaan L.
. N korkealuokkaisia, kestévia ja muodoltaan Valoen toiminnot kartalla

Valoen juuret ulottuvat 1970-luvulle saakka ja yhtion o ) o

- .. . . kustomoitavia aurinkopaneeleja, joiden edut tulevat
nimi, seka strategia ovat muuttuneet ajan saatossa o A S

o A erityisen hyvin esiin integroiduissa
useaan otteeseen. Yhtion porssitaival alkoi vuonna : . L . . .
. . . e aurinkoenergiaratkaisuissa. Paneelit ovat kuitenkin ) ,

1998 nimella PMJ Automec, jolloin yhtio valmisti Aurinkopaneeli-

hintatasoltaan muita yleisesti kdytossa olevia
teknologioita kalliimpia, minka vuoksi niiden
hintakilpailukyky on heikko perinteisissa
sahkontuotantosovellutuksissa, missa edella mainituille
erityisominaisuuksille ei ole niin suurta tarvetta.

elektroniikkateollisuuden automaatiolaitteita. Vuosina tehdas, Juva
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. Valoe valmistaa seka kennoja ettd paneeleita Aurinkokenno-
Vuoteen 2020 saakka yhtion tuotteista valtaosa meni . N . . . . tehdas, Vilna 4
- . s Valoe valmistaa niin aurinkokennoja, paneeleita kuin
perinteiseen voimalakayttoon, mutta kannattavuus jai

heikoksi haastavasta hinnoitteluympaéristosta johtuen. E?)Ecexe)!eg:j m'lci?;k\iﬁzsoi Iaﬁ:;ts;/::;g;l}:p Powered by Bing
Vuodesta 2020 alkaen aurinkosahkoliiketoiminnan P yoja. !

X X ) © GeoNames, Microsoft, TomTom
) . N . .. o aurinkokennotehdas valmistaa saksalaisen ISC
painopistetta on siirretty kohti ajoneuvoihin

. Lo . . ) . Konstanz —tutkimuslaitoksen kehittdmia Zebra-
integroitujen aurinkopaneelien markkinaa (VIPV), joka . o .

RS . } aurinkokennoja, jotka perustuvat IBC-teknologiaan.
on viela toistaiseksi alkuvaiheessa, mutta autokannan

Paakonttori,
Mikkeli

=

) VIPV = Vehicle Integrated Photovoltaics
)  Toteuma vuonna 2022 6

N
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Valoe maksaa tutkimuslaitokselle pienia
lisenssimaksuja IBC-teknologian kayttéoikeudesta ja
vastaavasti ISC Konstanz tarjoaa teknologista tukea
Valoelle ja jatkaa IBC-teknologian kehittamista.
Valoella on Juvalla aurinkopaneelitehdas, joka
kehittynyttd materiaaliosaamistaan hyddyntden pystyy
kehittdmaan erilaisia aurinkopaneeleita tai integroitavia
aurinkosahkokomponentteja. Seka kenno- etta
paneelituotannon hallitseminen tekee Valoesta
houkuttelevan tuotekehityskumppanin VIPV-
asiakkaille. Monipuoliset in-house kyvykkyydet
palvelevat kehitystyota ja uusien kayttokohteiden
kartoittamista, mutta massatuotantoa ajatellen
valmistuskapasiteetti 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
2020-23 aikana solminut useita
tuotekehityskumppanuuksia aurinkoenergian
integroimiseksi likennevélineisiin, joiden tavoitteena
on kaupallisesti toimivan ratkaisun I6ytéminen ja
tulevaisuudessa massatuotantovaiheeseen yltdminen.
Alkuvaiheen kumppanuussopimuksiin kuuluu
tyypillisesti Valoen tarjoamaa tuotekehitysapua ja
prototyyppikappaleiden valmistusta. Myohemmissa
vaiheissa puhutaan jo esisarjojen valmistamisesta tai
massatuotannon aloittamisesta. Valoe on myds
osallistunut lukuisiin EU:n T&K-hankkeisiin (mm.
GIANTS, IBC4EU, Horizon 2020 HighLite), jotka
mahdollistavat yhteistydn arvoketjun muiden yhtididen
kanssa, seka tarjoavat Valoelle julkista rahoitusta
uusien ratkaisujen kehittémiseksi.

Potentiaalisia asiakkaita riittdd, mutta moni myos
epdonnistuu

Markkinoilla on runsaasti aurinkoenergiaa
hyddyntavien ajoneuvojen tai muiden tuotteiden
kehitt&jia, jotka haluaisivat hyodyntaa Valoen
teknologiaa tuotteissaan. Tasta on kuitenkin vield pitka
matka siihen, etta Valoe voisi saada nailta
potentiaalisilta yhteistydkumppaneilta merkittavaa
likevaihtoa. Valoe haluaa ensin tutustua
potentiaalisten kumppanien liiketoimintasuunnitelmiin
sekad tuotteiden teknologisiin vaatimuksiin
selvittddkseen perustan kumppanuuden solmimiselle.
Aurinkopaneelien hyddyntadminen liikennevalineissa
on vield lapsenkengissaan ja monien halukkaiden
asiakasyritysten pyyntojen toteuttaminen voi
osoittautua eparealistiseksi olemassa olevilla
teknologioilla. Valoe suhtautuu kuitenkin avoimesti eri
tyyppisia tuotteita kehittaviin asiakkaisiin, koska
tulevaisuuden liikenneratkaisut voivat poiketa
huomattavasti nykypaivan tunnetuista ratkaisuista.

Paamaarana massatuotantosopimusten 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 merkittavampia
massatuotantosopimuksia asiakkailtaan.
Massatuotantovaiheen sopimukset tarjoavat jo
huomattavasti suurempaa liilkevaihtopotentiaalia ja
mahdollistavat hyvien kannattavuusmarginaalien
tavoittelun, silla pitkéan tuotekehittelyn jalkeen
asiakasyrityksen kynnys lahted hankkimaan
teknologiaa kilpailevalta toimittajalta on korkea.

Yhteistyokumppanimalli

Massatuotanto-

Tuotekehitystd ja vaihe
L esisarjojen
Tuotekehitysta valmistusta
ja prototyyppien
valmistusta

Nykyiset VIPV-asiakkaat'

<7 Simoldes

Plastics
GROUP

SONO @ MOTORS

Liikevaihtopotentiaali

= CleanMotion
GROUP

Todennakoisyys potentiaalin toteutumiselle

»
»

1) Luokittelu on suuntaa antava ja perustuu Inderesin arvioon
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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 toimiva ratkaisu.
Asiakkaat haluavat ostaa Valoen teknologista
osaamista, mutta yhtion rajalliset taloudelliset resurssit
rajoittavat ainakin toistaiseksi yhtion kykyd investoida
omaan 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 16 % Valoen osakkeista suorien
omistusten seka yhtididensa kautta. Muita merkittavia
Valoen osakkeenomistajia ovat Pohjoismainen
Ymparistorahoitusyhtio NEFCO (5 %), Kydsti Kakkonen
(4 %), Jorma Ollila (2 %) ja Apteekkien Elakekassa (3 %).
Valoen omistusrakenne on yhtion kokoon nahden
hajautunut, silld yhtiolla oli vuoden 2022 lopussa jopa
16 442 osakkeenomistajaa.

Lahipiiritapahtumat

Valoe osti vuoden 2022 aikana tavaroita ja palveluita
[&hipiirin hallinnoimilta yhtigilta yhteensa 0,4 MEUR
arvosta, josta valtaosa oli markkinointi- ja
hallintopalveluja. Lisaksi korko- ja rahoituskuluja
maksettiin lahipiiriyhtidille yli 0,1 MEUR arvosta.

Henkilosto

Valoen henkilostomaara on kasvanut voimakkaasti
viimeisten viiden vuoden aikana. Vuoden 2022
lopussa yhtion palveluksessa oli 58 tyontekijad, mika
tarkoittaa tyontekijamaaran yli kaksinkertaistumista
vuoteen 2018 verrattuna. Organisaatio on kasvanut
erityisesti tuotekehitysresurssien kasvattamisen seka
Vilnan kennotehtaan perustamisen seurauksena.
Vuoden 2023 aikana henkildstod on kuitenkin
jouduttu lomauttamaan projektien peruuntumisen ja
rahoitushaasteiden johdosta.

Taloudellinen tilanne

Puhtaaseen energiaan keskittyvan strategian
aikakaudella yhtion liiketoiminta ei ole toistaiseksi
yltanyt kannattavaksi. Kasvupanostuksia on viime
vuosina kiihdytetty, mika on kasvattanut kustannuksia.
Vuoden 2022 liikevaihto laski 1,3 MEUR:oon (-39 %),
silld Sion-auton massatuotanto viivastyi ja projekti
kuopattiin lopulta vuoden 2023 alussa. Nykyisella
kustannusrakenteella liketulos on huomattavan
tappiollinen (2022: -5,6 MEUR) ja Valoe onkin pyrkinyt
sopeuttamaan talouttaan vuoden 2023 aikana.

Rahoitustilanne on ollut haastava jo vuosia, mutta
Valoe on toistaiseksi onnistunut [6ytdmaan eri
tyyppisia rahoittajia varmistaakseen liikketoiminnan
jatkuvuuden. Vuoden 2022 lopussa yhtiolla oli
rahavaroja 0,2 MEUR ja korollisia velkoja 16,7 MEUR,
josta paaomalainoja 5,0 MEUR. Kayttdpaaomaa on
rahoitettu mm. vaihtovelkakirjoilla ja muilla
sopimuksilla, jotka sallivat lainojen takaisin maksun
Valoen omia osakkeita kayttaen. Osakkeiden
lukumaara on vastaavasti kasvanut voimakkaasti, mika
on johtanut osakkeenomistajien omistusten
laimenemiseen.

Henkiloston lukumaara

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Omistus
Hannu
Savisalo
5%
likka
Savisalo
4%
Savcor

Technologies Oy
Muut 6%
uu
67 %
Valoe Oyj
9%

Pohjoismaiden
Ympaéristorahoitus-
L yhtio
Kydsti 59
Kakkonen

4%

Lahde: Valoe ja Borsdata (omistukset 31.7.2023) 8



Valoen liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Léhde: Inderes

Arvio Valoen liiketoiminnan kokonaisriskitasosta (asteikon puolivali

vastaa Helsingin porssin keskimaaraista arvioitua riskitasoa)
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KORKEA RISKITASO

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.

Piddmme megatrendeja tarkedmpana
ajurina VIPV-markkinan kasvulle, kuin
talouden suhdannevaihtelua.

Kasvuennusteissamme liikevaihto
keskittyy muutamiin tarkeimpiin
asiakkaisiin, joiden kanssa ei vield ole
tehty sitovia massatuotantosopimuksia.

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.
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Asiakkaat lyhyesti

Valoen asiakkaina on useita ajoneuvojen tai
ajoneuvoihin asennettavien komponenttien kehittgjia,
joille Valoe tarjoaa toistaiseksi tuotekehityspalveluita
ja prototyyppien valmistusta. Naiden asiakkuuksien
osalta Valoen tavoite on vakuuttaa asiakas
teknologiansa soveltuvuudesta paastakseen mukaan
mahdolliseen massatuotantovaiheeseen. Yhtio on
lyhyella aikavalilla riippuvainen yksittdisten
asiakkuuksien menestymisesta. Olemme listanneet
alla muutamia Valoen julkisesti tiedottamia
asiakkuuksia, mutta korostamme, etta
kehitysvaiheessa voi olla muitakin toistaiseksi
julkistamattomia yhteistydkuvioita. Perinteisessa
autoteollisuudessa tuotekehitysasioista ei yleensa
puhuta julkisesti ennen kuin vasta ldhella tuotteiden
julkistamista. Arvioimme l&hes kaikkien suurten
autonvalmistajien harkitsevan tai tutkivan jollain tasolla
aurinkoenergiaratkaisujen hyddyntamista autoissa.

VIPV-asiakkaat
Simoldes Plasticos (Simoldes Groupin tytaryhtio)

Simoldes Group toimittaa muoviruiskumuotteja ja
komponentteja autoteollisuudelle. Simoldes Groupin
paaasiakkaita ovat maailmanlaajuiset autovalmistajat,
kuten Stellantis (brandeja mm. Peugeot, Citroen,
Opel), Renault, Audi, Porsche, Skoda, BMW,
Mercedes-Benz, Volkswagen ja SEAT.

Valoe tiedotti joulukuussa 2021 allekirjoittaneensa
Simoldes Plasticosin kanssa ensimmaisen vaiheen
sopimuksen aurinkoséhkoistetyn autonkaton
suunnittelusta, kehittdémisesta ja prototyypistd. Toiseen
tuotekehitysvaiheeseen edettiin maaliskuussa 2023,
jonka odotetaan valmistuvan 2023 Q3:lla. Jos
nykyinen tuotekehitysvaihe onnistuu, voisi Valoen
kehittdma auton katto paatya Stellantiksen
teknologiakatalogiin ja sita voitaisiin mahdollisesti

alkaa kayttaa tuotantomallien komponenttina.
Mahdollisessa massatuotantovaiheessa volyymit
voisivat olla kymmenien tuhansien luokkaa ja
likevaihtopotentiaali siten useita kymmenia miljoonia
euroja. Katon lisaksi Valoe alkoi kehittaa asiakkaalle
aurinkosahkaistettya auton ikkunaa toukokuussa
2023, mutta projekti on vield alkuvaiheessa.

Simoldes Plasticos on asiakkaana kiinnostava, koska
silld on hyvat taloudelliset resurssit ja suuria asiakkaita,
joiden volyymit tarjoavat suuren kasvupotentiaalin
Valoelle. Vakiintuneessa autoteollisuudessa
tuotekehitys- ja validointivaiheet ovat pitkat ja
vaatimukset tiukat, mika hidastaa massatuotannon
toteutumista. Toisaalta autoteollisuudessa tuotteiden
elinkaaret ovat pitkat (5-10 vuotta), joten mikali
massatuotantoon paastaan, olisi Valoella

mahdollisuus merkittavaan liikevaihtoon pitkaksi aikaa.

TIP Group

TIP Group on peravaunujen vuokraukseen keskittyva
globaalisti merkittava yhtio (liikevaihto 2021: 955
MEUR), jonka paakonttori sijaitsee Amsterdamissa.
Yhtion kalusto kasittéd maailmanlaajuisesti 120 000
yksikkoa, joista 16 000 on kylmékuljetusperavaunuja.

Valoe tiedotti tammikuussa 2023 solmineensa
ehdollisen sopimuksen TIP Groupin kanssa
kylmékuljetusperavaunujen aurinkosahkdistamisests,
jonka toteutuminen edellyttaa testausvaihetta ja
suorituskykytavoitteiden saavuttamista.
Testausvaiheessa Valoe toimittaa nelja
pilottiperédvaunua TIP Groupin asiakkaalle (arvo 0,6
MEUR) ja suorituskykytavoitteiden tayttyessa Valoe
toimittaa TIP Groupille lisda peravaunuja yhteensa 20
MEUR:n arvosta vuoteen 2025 mennessa.
Testausvaihe alkoi 2023 Q1:lI& ja tavoitteiden
saavuttamista tarkastellaan arviomme mukaan
vuoden 2023 lopun tienoilla.

Valikoituja VIPV'-asiakkuuksia

Partneri Asiakkaan Yhtion Yhteistyo
kuvaus koko julkistettu

Merkittava

Slmo!des alihankkija Suuri 2021

Plasticos  auto-
teollisuudelle
Kuljetus-

TIP Group kaluston Suuri 2023
vuokraaja
Erikoistunut

Sono VIPV- Keski-

Motors ratkaisujen suuri Zionld)
toteuttaja

Clean Kehittaa

Motion p!entaVIPV— Pieni 2021
ajoneuvoa
Veneiden ja .

Eker Group lauttojen Keski- 5522

o suuri

valmistaja

1) VIPV = Vehicle Integrated Photovoltaics

Lahde: Valoe ja Inderes

Tilanne

Tuotekehitys ja
validointi edennyt
toiseen vaiheeseen.
Suuri liikevaihto-
potentiaali

Suorituskykytestit
kesken. Testien
onnistuessa
merkittava potentiaali.
Sion-autoprojekti
kariutui. Mahdollisuus
saada uusia
pienempia projekteja
lahivuosina
Asiakkaan ajoneuvoa
esitelty asiakkaille,
massatuotannon
aikataulu epavarma

Suunnitteluprojektin
aloitus viivastynyt
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Idea kylmdkuljetusvaunujen aurinkosahkdistamisen
taustalla liittyy paastojen vahentamiseen logistiikassa
ja paivittdistavarakaupassa. Perdvaunujen
kylmalaitteita on perinteisesti kaytetty
dieselgeneraattorien voimalla, mutta
pdivittdistavarakaupan toimijat haluavat vahentaa
paastdja toimitusketjuissaan, mihin voidaan pyrkia
akkujen ja aurinkoenergian avulla. Peravaunujen katot
muodostavat laajan ja tasaisen pinnan, jota voidaan
hyddyntaa aurinkoenergian taltioimiseen
tehokkaammin verrattuna esimerkiksi henkildautojen
pintoihin.

Sono Motors

Sono Motorsin Sion-henkildauto oli pitkdaan yksi
Valoen lupaavimpia asiakasprojekteja, joka kuitenkin
lopetettiin vuoden 2023 alussa. Massatuotantoon
edetessaan projekti olisi voinut tuoda Valoelle jopa 60
MEUR:n vuotuisen liikevaihdon mikali tavoitellut
tuotantomaarat olisivat toteutuneet. Projekti
lopetettiin, koska massatuotanto olisi vaatinut Sono
Motorsilta suurien padomien sitouttamista ja
rahoitusmarkkinat ovat yleisesti olleet kiristyma&an pain
viimeisen vuoden aikana. On mahdollista, joskin
mielestéamme epatodennékoistd, ettd Sion-projekti
jatkuisi tulevaisuudessa jonkin toisen yhtion
rahoittamana. Valoe voi kuitenkin saada
tulevaisuudessa pienempia projekteja Sono Motorsilta
liittyen aurinkoenergian integroimiseen muiden
valmistajien ajoneuvoihin.

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 60
MSEK. Clean Motion tiedotti syyskuussa 2021
tehneensa sopimuksen Valoen kanssa

aurinkokennojen integroimiseksi ajoneuvojen kattoon.
CleanMotionin ajoneuvojen
massatuotantosuunnitelmien edistyminen riippuu talla
hetkella kasityksemme mukaan myyntitydn
onnistumisesta seka asiakaskysynnasta. Valoe on
kertonut, ettda massatuotantoon voitaisiin mahdollisesti
edetd jo vuoden 2023 aikana, mutta pidédmme tdman
toteutumista epavarmana.

Muut VIPV-asiakkaat

Valoella on edellamainittujen asiakkuuksien lisaksi
muita alkuvaiheen asiakasprojekteja, joissa
mahdollisuus merkittavaan liikevaihdon kasvuun on
l&hivuosina arviomme mukaan matala ja pitkan
aikavalin nakymatkin epavarmat. Nama asiakkuudet
koskevat tuotekehitysprojekteja mm. veneiden (Eker
Group), rekkaperavaunujen (Neuber) ja
kuljetusautojen (L City) aurinkosahkdistamiseksi.
Lisaksi Valoe on tiedottanut vuoden 2023 aikana
tuotekehitysyhteistydsta kahden yhdysvaltalaisen
yhtion kanssa, joista toinen toimii sotilasteknologian ja
toinen kuluttajatuotteiden alalla.

Muut kuin VIPV-asiakkaat

VIPV-segmentin ulkopuoliset asiakkuudet ovat
siséltdneet mm. kennojen myyntia seka
voimalakayttoon tarkoitettujen aurinkopaneelien
myyntid. Valoe ei kuitenkaan saa ndiden avulla
riittdvaa myyntikatetta erikoistuneelle teknologialleen,
minka vuoksi edelld mainitut segmentit eivat ole
strategian keskiossa. Lisaksi yhtiolla on ollut jo
vuodesta 2021 vireilld yhteisyritysmuotoinen
aurinkopaneelitehdas Saudi-Arabiaan, joka tuottaisi
aurinkopaneeleja voimalakayttdon vaativiin aavikko-
olosuhteisiin. Projekti ei kuitenkaan ole edistynyt
merkittavasti, emmeka pida projektin toteutumista
todennéakoisend lahitulevaisuudessa.

Esimerkkeja Valoen asiakasprojekteista

Simoldes Plasticos: Auton katto

aurinkoenergialla

*  Valoen IBC-kennot ja
OddForm-teknologia
mahdollistavat tyylikkaan
ulkomuodon ja kestavan

rakenteen

Kuva ei Valoen tuotteesta’

TIP Group: Kylmaperavaunu

*  S&hkdinen kuljetusauto
kaupunkiolosuhteisiin

*  Suurien aurinkopaneelien
tuottamaa sahkoa voidaan

tai ajamiseen

Clean Motion: EVIG?2

e S&hkdinen pienajoneuvo
lyhyen matkan kuljetuksiin

e Kulkee 25km per 1kWh

* Aurinkopaneelikatto
hyodyntaa Valoen
teknologiaa (teho 570 kW)

* Lanseerattiin vuoden 2022
lopulla

¢ Hinta 15,600 €

Kuva on lisatty havainnollistamistarkoituksessa ja ei esita
Valoen kehittdmaa tuotetta. Kuvan léhde: https://commons.
wikimedia.org/wiki/File:BYD_F3DM_solar_panel.jpg
Lahde: Clean Motion (21/7/2023)
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* Tuottaa sahkoa auton akkuihin

kayttaa lastin jadhdyttamiseen



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

Toimitusketjun alkupda on padomaintensiivista
liiketoimintaa, jossa hinnoitteluvoima riippuu
markkinatilanteesta, kuten raaka-aineiden hinnan
seka kysynnan vaihteluista
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Valoen tarkeimman kohdemarkkinan odotetaan
kasvavan merkittavasti liikenteen sahkoistyessa

Integroitua aurinkoenergiaa hyédyntavien ajoneuvojen
markkinakasvu, mrd. USD

CAGR (vuosikasvu)

17

0,5

2022 2030

Léhde: Fortune Business Insights

Trendit kohdemarkkinan kasvun taustalla

Lilkenteen osuus
kasvihuonepaastoista 29

% (2019)'

limastonmuutoksen
torjuminen

Sahkodautojen osuus
uusmyynnista yli 60 %
vuonna 2030 (2022: 14 %)?2

Liikenteen
sdhkodistyminen

Aurinkoenergian
integroiminen autojen
pintoihin on haastavaa

Aurinkopaneeli-
teknologian kehitys

]

Lahde: 1) US EPA, 2) IEA

Integroitua aurinkoenergiaa kehitetaan useisiin eri

kayttokohteisiin

Osa potentiaalisista kdyttokohteista voi osoittautua
toimiviksi ja osa epakaytanndllisiksi tai kannattamattomiksi

Henkil6autot
fO—O)

Kevyet ajoneuvot

SN

Hyotyajoneuvot

Rakennukset

Kuluttajaelektroniikka

=5

Avaruus- ja puolustusteollisuus

A 97

Teknologian kadyttokelpoisuuteen vaikuttaa useita tekijoita

Kaytettavissa oleva

Henkildautojen pinta-ala on
rajallisempi, kuin esimerkiksi

pinta-ala . . .
kuljetusajoneuvojen
Vaihtoehtois- Mita vaikeammin ladattava laite, sita
K enemman hyodtya integroidusta
ustannus aurinkoenergiasta
Kuluttajien Mm. ympadristoystavallisyys,
mieltymykset kayttokestavyys, ulkoasu ja hinta
vaikuttavat kuluttajien ostopaatoksiin
Tekninen Etenkin perinteisesséa autoteollisuudessa
SRR G uuden teknologian matka

massatuotantoon on pitka

L&hde: Inderes
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limastonmuutoksen torjunta vaatii aurinkoenergiaa

Tulevaisuudessa yha suurempi osuus globaalista
energiantuotannosta perustuu uusiutuviin
energianlahteisiin, joihin myods aurinkoenergia sisaltyy.
Aurinkovoimalla tuotetun energian maara kasvoi
vuonna 2022 perati 26 %, joskin sen osuus kaikesta
globaalista energiantuotannosta oli viela pieni, vain 4,5
%. Aurinkovoiman osuuden energiantuotannosta tulisi
IRENA:n arvion mukaan kasvaa edelleen jopa 25 %:iin
vuoteen 2050 mennessé, jotta ilmaston ldmpeneminen
saataisiin rajoitettua 2 celsius-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 on ollut historiassa selvasti
alle puolet (36 % aikajaksolla 2012-18), mutta hajautetun
aurinkovoiman osuus on kohonnut viime vuosina ja oli
vuonna 2022 jo lahes 50 % uudesta kapasiteetista.

Liikenteen sahkoistyminen kasvattaa kiinnostusta
ajoneuvoihin integroituihin aurinkopaneeleihin

Vuonna 2019 maailman kasvihuonepaastdista 29 %
syntyi liikenteen aiheuttamina. Liikenteen
sahkoistymisesta on etsitty ratkaisua paastojen
vahentamiseksi. Lilkkenteen séhkoistyminen kiihtyy, silla
vuonna 2022 jo 14 % globaalista autokaupan
voluumista oli tdysséhkoautoja tai plug-in hybrideja (9 %
vuotta aiemmin) ja vuonna 2030 taman luvun
odotetaan olevan yli 60 %2. Autonvalmistajat keskittavét
resurssinsa talla hetkelld nimenomaan kilpailukykyisten

Lahteet: 1) IRENA, 2) IEA, 3) Fortune Business Insights

sahkoautojen kehittdmiseen. Uuden teknologian
kehityksen mukanaan tuomat ratkaisut ovat
autonvalmistajille tapa erottautua muista séhkdautojen
valmistajista.

Sahkoautojen 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 seinélatauspaikkaa 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 2022 noin 467 MUSD ja kasvavan 1,7
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
tulisi 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
myds kestaa jatkuvaa rasitusta, silld auton kayttoika on
tyypillisesti yli 10 vuotta. Yllamainitut haasteet hidastavat
VIPV-markkinan kehitystd ja voivat estaa integroidun
aurinkoenergian yleistymisen osassa mahdollisista
kayttokohteista.

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. Aurinkoenergiakomponenttien
tuominen autoteollisuuteen onkin hidas ja tydlas
prosessi. Viimeisen kymmenen vuoden aikana on
syntynyt uusia autoyhtioitg, jotka ovat pyrkineet
kehittdm&aan aurinkopaneeleilla toimivia autoja uusista
lahtokohdista. Tallaisia yhtioita ovat esimerkiksi
eurooppalaiset Sono Motors ja Lightyear, joiden itse
kehittdamat autot pyrkivat hyodyntamaan valtaosan
auton pinnasta aurinkoenergian tuottamiseen. Uudella
tavalla aurinkoenergiaa hyddyntavét auton prototyypit
ovat vahintdankin hyvaa mainosta yhtididen
kehittdmalle teknologialle, vaikka autot eivat koskaan
massatuotantoon paatyisivatkaan. Ainakin Sono Motors
on kertonut olevansa kiinnostunut toimittamaan
teknologiaansa myds muille autonvalmistajille.
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Markkina- ja kilpailuymparisto 3/4

VIPV-markkinaan panostavia aurinkokenno- ja
aurinkopaneelivalmistajia on vain toistaiseksi kourallinen

Teknologia Aurinkokennojen Aurinkoenergian  Ajoneuvojen ja
valmistus integrointi komponenttien
valmistus
VALOE

SONO @ MOTORS 1)

Mukana VIPV- - 2)
markkinalla' Lightyear CO
maxeon
@) aptera
Muita % SUNTECH | 222

merkittavia

: e AT =¢* canadianSolar
kenno- ja -
paneeli- Trinasolor Q@ Sl

valmistajia JinkKO

Hanwha

1) Sono Motors luopui suunnitelmastaan edullisen aurinkoenergiaa hyodyntavan auton
valmistamiseksi ja keskittyy jatkossa tarjoamaan aurinkoenergiaan liittyvaa teknologiaa
muille valmistajille

2) Lightyear luopui suunnitelmastaan kalliin aurinkoenergiaa hyddyntévéan luksusauton
valmistamiseksi, mutta suunnittelee edullisemman auton lanseeraamista

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

maxeon
vaLoe @Ls
IBC . Multiwire
Teknologia takakontakti- Takakontgktl— etukontakti-
. paneeli .
paneeli paneeli
Ll sis Korkea Korkea Korkea
kustannukset
Hyo6tysuhde 23-25 %' 25%2 20 %3
Kestava,
LCHEIEN  Kestava, vapaa  Kestava, vapaa rakenne
soveltuvuus muotoiltavuus  muotoiltavuus rajoittaa
muotoilua
Tasainen musta Tasainen musta thtm?e:c
nakyvilla
U] Harvinainen Harvinainen Harvinainen

tunnettuus

1) Perustuu Inderesin arvioon. IBC-kennon hyotysuhdetta voidaan kehittda 25 % saakka.
2) Lightyearin ilmoittama hytysuhde Maxeonilta hankittaville kennoille 3) LG:n
ilmoittama hyotysuhde Neon2 MWB paneelille
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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 likenteeseen ja integroituun
aurinkoenergiaan. 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).

Kilpailijoissa seka kenno- ettd paneelivalmistajia

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 ja LG.
Valoe on kennovalmistajana huomattavasti
kilpailijoitaan pienempi ja erikoistuneempi. Valoe
valmistaa vain IBC-kennoja, kun taas LG:n ja Maxeonin
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. Lisaksi
geopoliittisten riskien korostuminen tuo Valoelle
sijaintinsa ansiosta strategista etua etenkin kriittisissa
kayttokohteissa kuten sotilasteknologiassa.

Aurinkopaneelien valmistajat: Aurinkopaneelien
valmistuksessa Valoe kohtaa kilpailua seka
kennovalmistajilta (LG), ettd mahdollisesti autojen ja
autoteollisuuden komponentteja tarjoavilta yhtioilta.
Suurimmista ja merkittdvimmista VIPV-
autonvalmistajista Lightyear ja Aptera ovat
valmistaneet itse omat aurinkopaneelinsa Maxeonin
kennoista. Sono Motors puolestaan on kehittanyt
tuotteitaan yhteistydssa Valoen kanssa. Hyundai on
puolestaan hyddyntanyt LG:n teknologiaa.

N&emme Valoen kilpailuetuina yhtidlle kertyneen
osaamisen aurinkoenergian integroimisesta erilaisiin
kulkuneuvoihin seka materiaaliteknisen kokemuksen
erilaisten paneelien valmistamisesta. Yhtion
tuotantotilat soveltuvat hyvin erilaisten prototyyppien
ja esisarjojen valmistukseen. Suuriin
aurinkopaneelivalmistajiin (LG, Maxeon) verrattuna
Valoen massatuotantokapasiteetti ja resurssit ovat
kuitenkin rajalliset, vaikka yhtion teknologian
massatuotettavuus onkin perinteista teknologiaa
parempi. Valoen kilpailuvalttina on T&K-kumppanuus
asiakasyritysten kanssa erityisesti kehitysprosessin
alkup&assa, jolloin Valoe pystyy vaikuttamaan
teknologisiin valintoihin ja pdnkittdmaan oman
teknologiansa mahdollisuuksia tulla valituksi
massatuotantovaiheessa. Tuotekehityskumppanuus
useiden eri autonvalmistajien kanssa kerryttaa
Valoelle jatkuvasti lisaa tietotaitoa ja vahvistaa yhtion
kilpailukykya VIPV-markkinalla.

Kilpailuymparisto eri aurinkopaneelimarkkinoilla

Kilpailijoiden
maara

Kilpailukyvyn
ajurit

Markkinan
koko

CAGR 2020-
30e

Lahde: Inderes

Voimalaitokset  Ajoneuvot (VIPV)
Korkea Matala
Tehokas Tu otekgh itys-
osaaminen
massatuotanto
Toimintakyky

Hinta per teho
Brandi

erikoisolosuhteissa

Ulkoasu
Suuri Pieni
~20% ~20%

Valoen kilpailuedut ja —heikkoudet VIPV-segmentissa

Vertikaalinen integraatio ja laaja
kehitysosaaminen

@ Tuotanto mahdollistaa custom-ratkaisut

Kilpailukykyinen ja harvinainen teknologia

Rajalliset resurssit massatuotantoa
ajatellen

@ Riippuvuus yhdesta kennoteknologiasta

Suurelle yleisolle tuntematon brandi
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Strategia

Strategian painopisteeni 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,
mika tuo mukanaan uusia tarpeita ja innovaatioita.
Yhtion erikoistunut teknologia soveltuu erityisesti
likenteen sovellutuksiin, joissa joudutaan kohtaamaan
erilaisia haasteita verrattuna tavanomaisiin
aurinkopaneeleihin. Joustavasti muokattava
valmistusteknologia ja omat kenno- ja paneelitehtaat,
tuovat yhtidlle valmiuden toimia uusien tuotteiden
teollistamisen teknologiapartnerina ja mahdollisesti
myShemmin myos valmistuspartnerina. Liilkenteen
sovellutuksissa tuotettu lisdarvo sekd katteet ovat
korkeammat kuin tavanomaisten paneelien
valmistuksessa. VIPV-markkina on vield suhteellisen
aikaisessa kehitysvaiheessa. Kilpailijoiden lukumaara
on rajallinen ja teknologiakynnys uusille tulokkaille
korkea. Pidamme VIPV-markkinaan keskittymista
jarkevana strategisena valintana pitkan aikavalin
arvonluontimahdollisuuksien nakokulmasta.

Liikenteen lisdksi Valoe on kehittdnyt integroitavia
koristeellisia aurinkopaneeleita rakennusten
julkisivuihin seka tarjoaa teknologiaansa mm.
kuluttajaelektroniikkaan ja puolustusteollisuudelle.
Erikoistuneelle teknologialle etsitéan kayttokohteita
laajalta rintamalta. Kiinnostusta teknologiaan 16ytyy
laajasti, mutta matka tuotekehityksesta kaupalliseen
menestykseen on pitka ja epavarma.

Liiketoimintamalli perustuu valmistus- ja
teknologiakumppanuuksiin

Valoen strateginen paatavoite on solmia

massatuotantosopimuksia VIPV-ratkaisuja kehittdvien
ja kaupallistavien yhtididen kanssa. Paatavoitteen
saavuttamiseksi Valoe on solminut alkuvaiheen
tuotekehitys- ja prototyyppisopimuksia useiden eri
toimijoiden kanssa. Tuotekehitysprosessiin
osallistuminen aikaisessa vaiheessa tukee Valoen
mahdollisuuksia paastd mukaan
massatuotantovaiheeseen mydhemmassa vaiheessa.
Valoen pitkastad kokemuksesta teollisen automaation
sovellutusten toimittajana on hydtya
massatuotantovaihetta ajatellen ja yhtio pystyy
mahdollisesti rakentamaan osan asiakasspesifeista
tuotantolaitteista itse suoraan asiakkaalle.
Tuotekehitysprojekteihin osallistuminen usean eri
kumppanin kanssa vahvistaa Valoen omaa
tuoteosaamista seka markkinatuntemusta ja siten
parantaa yhtion kilpailukykya pitkélla aikavalilla.

Perinteisten aurinkopaneelien rooli strategiassa

Liikenteen ratkaisujen lisaksi Valoe on edelleen avoin
teknologian hyddyntamiselle myds muissa kohteissa,
missa yhtion erikoistuneella teknologialla voidaan
luoda lisdarvoa. Valoe jatkaa edelleen tavanomaisten
paneelien valmistuslinjojen kehittéamista ja myyntia
likenteen sovellutusten rinnalla. Valoe ei sulje pois
mahdollisuutta osallistua voimalaitostoimituksiin, jos
yhtion tuotteille ilmenee kysyntaa esimerkiksi
haastavissa aavikko-olosuhteissa. Paneelien myyntiin
ei kuitenkaan talla hetkella panosteta. Muutokset
geopoliittisissa suhteissa voivat vaikuttaa
aurinkopaneelien toimitusketjuihin ja Valoe uskoo, etta
yhtién Eurooppaan keskittynyt kenno- ja
paneelituotanto voivat tulevaisuudessa osoittautua
kilpailueduksi. Inderesin ndkemys on, ettd aasialaisten
toimittajien kustannuskilpailukyky tavanomaisissa

aurinkopaneeleissa on toistaiseksi ylivoimainen, minka
vuoksi Valoen kasvumahdollisuudet voimalaitos-
erityisolosuhteisiin. Tata laajempien mahdollisuuksien
avautuminen edellyttdisi merkittdvaa muutosta
markkinan dynamiikassa.

Rahoituksen varmistaminen kriittinen muuttuja
yhtélossa

Valoe tiedostaa, etta sen liiketoiminnan suurin haaste
liittyy toistaiseksi riittdvan rahoituksen jarjestamiseen.
Kassavirrat tulevat pysymaan negatiivisina vahintdan
niin kauan kunnes asiakkaiden projektit siirtyvat
massatuotantovaiheeseen. Valoe on jo kasvattanut ja
haluaa edelleen kasvattaa resurssejaan mm.
tuotekehityksen ja tuotantoinfrastruktuurin saralla.
Mahdolliset massatuotantovaiheen suuret
asiakasspesifit tuotantolaitteistot voidaan kuitenkin
todennékoaisesti rahoittaa asiakkaan varoilla toimialalle
tyypilliseen tapaan.

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 keskidssa olevat yhteistydkumppanuudet
ovat viela alkuvaiheessa, eikd massatuotannon tai
teknologian lisensointisopimusten toteutumisesta tai
mahdollisista ehdoista ole vield varmaa tietoa. Olemme
ennustaneet yhtion liikkevaihdon moninkertaistuvan 23
MEUR:oon vuoteen 2026 mennessa (2022:1,3 MEUR)
ja liilkevoiton nousevan positiiviseksi 2,3 MEUR:oon
(2022: -5,6 MEUR), mutta tama vaatisi yhtiolta
merkittavia kaupallisia onnistumisia
tuotekehitysputkien konvertoimisessa
massatuotantosopimuksiksi.
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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 riittdnyt geneerisissa
kdyttokohteissa ja liiketoiminta ei yltanyt
kannattavaksi

Nykyisen strategian (2020-) kriittiset onnistumiset

Toteutunut

* Asiakaskunnan laajentaminen VIPV-markkinalla,

mita taytyy tosin edelleen jatkaa ja yllapitaa

* Tuotekehitysresurssien kasvattaminen ja
teknologisen kilpailukyvyn kehittdminen

» Kayttopadoman rahoittaminen

Lahde: Inderes

Lahitulevaisuus 1-2v

* Massatuotantosopimusta kohti edistyminen
ainakin yhdessa asiakkuudessa

* Massatuotantokapasiteetin rakentaminen ja
ylosajo

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

* Rahoituksen turvaaminen

2020-

Integroidun aurinkosahkoteknologian
kehittaminen ja kaupallistaminen

Keskittyminen kapeampaan alkuvaiheessa olevaan,
mutta nopeasti kasvavaan markkinasegmenttiin

Tavoitteena teknologinen edelldkavijyys ja haluttu
asema tuotekehityspartnerina

Asiakaskunta koostuu VIPV-ajoneuvojen
valmistajista ja muista integroitua aurinkoenergiaa
hyodyntavista laitevalmistajista

Oman aurinkokennotehtaan avaaminen Vilnaan
vuosina 2019-20 tukee tuotekehitysta ja
soveltuvien aurinkokennojen saatavuutta

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
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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
2023 mennessa 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
2020-23 yhti6 on hyodyntanyt teknologista
osaamistaan kaynnistamalla useita tuotekehitykseen
painottuvia yhteistydsopimuksia ajoneuvoihin
integroitavien aurinkopaneelien saralla. Vuonna 2022

likevaihto oli 1,4 miljoonaan euroa, mistd valtaosa
syntyi VIPV-tuotekehityshankkeista ja erityisesti Sion-
auton kehittdmisestd Sono Motorsin kanssa. Sion-
auton massatuotanto kuitenkin ensin lykkaantyi ja
sittemmin projekti keskeytettiin, mika on viivastyttanyt
Valoen kasvukehitysta.

Liikevaihto ei ole vield kattanut liiketoiminnan kuluja

Bruttokate oli vuoden 2022 aikana -1,0 MEUR, mutta
tasta tasosta ei voida vield paatellda mitdan
mahdollisen massatuotantovaiheen
kannattavuudesta tulevaisuudessa. Operatiiviset kulut
(bruttokate — kayttokate) kasvoivat vuonna 2021jo
2,9 MEUR:0on (2021: 1,8 MEUR) tai 4,6 MEUR:o0n, jos
poistotkin lasketaan mukaan (bruttokate — liikevoitto)
(2021: 3,4 MEUR). Vuoden 2022 kayttokate oli-3,9
MEUR ja liikevoitto -5,6 MEUR.

Kohonneiden operatiivisten kustannusten nousu
selittyy sillg, ettd Valoe on viimeisten vuosien aikana
kasvattanut panostuksiaan tuotekehitykseen ja
valmistuskapasiteettiin mm. avaamalla IBC-
kennotehtaan Vilnaan. Tydntekijoiden lukumé&ara
kasvoi vuoden 2022 lopussa 58:aan verrattuna vain
18 tydntekijaan vuonna 2017. Tyontekijoista 30 el
enemmistd tyoskentelee tuotekehitysprojekteissa.

Rahoituskulut merkittava kuluera

Valoen rahoituskulut ovat olleet keskimaarin 2,0
MEUR viimeisten viiden vuoden aikana. Vuonna 2022
rahoituskulut olivat 2,1 MEUR, mika koostui
paaasiassa lainoille maksettavista koroista ja
jarjestelypalkkioista. Tuloveroa ei ole tarvinnut
maksaa toiminnan tappiollisuudesta johtuen. Vuoden
2022 nettotulos oli-7,7 MEUR.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
kehitys

37 33 3,2
-5,6
2018 2019 2020 2021 2022
m Liikevaihto Liikevoitto (EBIT)

Kassavirran kehitys

(V.4
-1,5
-4.1 21
3,2 -31 34
2,6 -4.4

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Liiketoiminnan kassavirta B Investointien kassavirta
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Kasvupanostusten kiihdyttaminen ja kasvun hidas
toteutuminen syoneet 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. Vuoden 2022
kassavirta oli vdhemman negatiivinen, mutta
samalla yhtion ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat
paisuivat, joten yhtion taloudellinen tilanne ei
ndyttdisi ainakaan helpottaneen.

Rahoitusasema on erittdin haastava

Vuoden 2022 lopussa Valoen omavaraisuusaste oli
-42 % tai paaomalainat mukaan lukien -9 %. Oma
paaoma on ollut negatiivinen jo vuosia ja heikentyi
voimakkaasti vuoden 2022 aikana. Taseasema on
ollut jo pitkdan haastava ja yhtié on joutunut
turvautumaan erilaisiin velan ja oman pdaaoman
elementteja yhdisteleviin rahoitusratkaisuihin,
joiden kustannus on yhtidlle korkea. Elokuussa
2023 yhtio tiedotti, ettd sen rahoitussitoumukset
eivat riitd 12 kk kayttopddoman rahoittamiseen vaan
yhtio tarvitsee 3,5 MEUR lisarahoitusta
selviytydkseen seuraavien 12kk
kayttopaaomatarpeista ja erdantyvista veloista,
mikali lyhytaikaisia velkoja ei onnistuta
uudelleenjarjestelemaan. Yhtio kertoi pyrkivansa
toteuttamaan laajemman kokonaisrahoitusratkaisun
vuoden 2023 jéalkipuoliskolla.

Yhtion taseesta Ioytyy erilaisia velkoja

Valoen 16,7 MEUR:n korollisiin velkoihin (2022)

sisdltyy eri tahoilta hankittuja ja erilaisia ehtoja
sisdltavia velkoja. Yhtid on saanut lainaa Business
Finlandilta reilun 6 MEUR verran. Taman lisaksi
taseessa on lainoja kansainvalisilta sijoitusyhtidilta
Winancelta ja RiverFort Global Opportunitiesilta
yhteensa noin 5 MEUR:n verran. Loput yhtion
veloista koostuvat mm. osakkeenomistajilta
saaduista lainoista.

Rahoitusta on hankittu teknisesti monimutkaisilla

Valoe on jo useita vuosia rahoittanut toimintaansa
paitsi osakeanneilla, myds monimutkaisilla
hybridivelkainstrumenteilla. Yhtio on laskenut
likkeelle mm. vaihtovelkakirjoja, jotka voidaan
vaihtaa Valoen osakkeisiin tietyin ehdoin. Lisaksi
yhtid on tehnyt kahdenvalisia velkasopimuksia
kansainvalisten sijoitusyhtididen kuten Winancen ja
RiverFort Global Opportunitiesin kanssa. Viime
vuosina ndiden velkasopimusten tyypillisena
ominaispiirteena on ollut mahdollisuus maksaa
seka lainapddaoma etta kertyneet korot Valoen
omilla osakkeilla. Liséksi Valoe on edelld mainituille
sijoitusyhtidille sopimusten kylkidgisena warrantteja,
jotka oikeuttavat lainan antajia merkitsemaan
Valoen osakkeita tietyin ehdoin. Warrantit
mahdollistavat lainan antajille tuottoa, mikali Valoen
osakkeen hinta nousisi tai joissakin tapauksissa
vaikka osakkeen hinta pysyisi suurin piirtein samalla
tasolla kuin warranttien luovutushetkella.

Taseasema vuoden 2022 lopussa’

Kassa 0,2 MEUR Muut velat 5,0
MEUR

Vaihto-omaisuus

ja saamiset e

21 MEUR

. . Korollinen velka
Aineeton omaisuus 2,5

MEUR 16,7 MEUR
Aineellinen omaisuus
10,6 MEUR
0
Oma padoma
-6,3 MEUR
Taseaseman kehitys'
16,7
13,8

13,4 14,2 59
33 -2,5 10

70 -6,3

2018 2019 2020 2021 2022

m Oma padoma mKorolliset velat

1) Oman pddoman ehtoiset velat (2022: 5,0 MEUR)
esitetty korollisina velkoina

Lahde: Valoe ja Inderes 20
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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 2022
loppuun mennessa dilutoitunut laskujemme mukaan noin 1 %:iin
alkuperaisesta.

Valoe on tehnyt vuosien 2018-23 aikana useita osakeanteja rahoittaakseen
toimintaansa seka kasvustrategian toteuttamista. Osakeanteja on tehty
seka yleisdlle, suunnatulle sijoittajajoukolle etta yhtidlle itselleen. Yhtion
omia osakkeita on kaytetty ja kdytetdaan 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.

* Vuosina 2022-23 useita maksuttomia osakeanteja yhtidlle itselleen.
Yritysarvosta alle puolet koostuu osakkeiden markkina-arvosta

Markkinoiden maarittéma Valoen yritysarvo oli vuoden 2022 lopussa 29
MEUR, josta 16 MEUR koostui nettovelasta ja 13 MEUR osakkeiden
markkina-arvosta. Osakemadaran voimakkaan kasvun takia yhtion arvoa on
seurattava etenkin markkina-arvo- ja EV-pohjaisesti, silla osakkeen
yksikkohinta ei kerro koko totuutta arvon muutoksista.

Osakkeiden vertailukelpoinen lukumaara ja

3,80 osakekurssi vuoden lopussa'
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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

Erikoistunut teknologinen kyvykkyys
VIPV-segmentissa tukee yhtion asemaa
arvoketjussa

Yhtion ja markkinan varhainen
kehitysvaihe kasvattaa epavarmuutta
tulevaisuuden tuloksentekokyvyn osalta

Kasvua rahoitetaan toistaiseksi kalliilla
osakevetoisilla rahoitusjarjestelyilla,
mitka dilutoivat osakkeita nopeasti

Korkea riippuvuus yksittdisista suurista
asiakkaista niin hyvassa kuin pahassa

Potentiaali | I I

VIPV-markkinan odotetaan kasvavan voimakkaasti
seuraavan vuosikymmenen aikana mm. liikenteen
sahkoistymisen tukemana

Valoe on yksi harvoista VIPV-ratkaisuihin erikoistuneista
yhtidistda maailmassa, mika tukee hinnoitteluvoimaa,
mikali ratkaisuja saadaan kaupallistettua

Oma kennotuotanto voi auttaa tukemaan tuotekehitysta
ja tuotannon kustannusten optimointia

Yksittdiset suuret asiakkuudet voisivat kasvattaa
liilkevaihdon moninkertaiseksi nykytasolta

Riskit &

Taloudellinen tilanne on vaikea ja liiketoimintaa rahoitetaan
kalliilla ja monimutkaisilla rahoitusjarjestelyilla

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

Tarkeimpien asiakkaiden tuotantosuunnitelmien
viivastyminen vaikuttaisi yhtioon merkittavasti

Teknologiaa vasta kokeillaan eri kohteissa ja sen pitkan
aikavalin kysyntaan liittyy epdavarmuutta
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Arvioimme tulevaisuuden kasvun syntyvan
todenndkoisimmin VIPV-liiketoiminnasta

Keskitymme Valoen liiketoiminnan keskeisten
lukujen ennustamisessa paaasiassa integroituun
aurinkoenergiaan ja liikenteeseen, jotka ovat
nykyisen strategian ytimessa. Pienimuotoista
likevaihtoa voi tulevaisuudessakin syntya myos
perinteisiin maa- ja kattoasennuksiin suunnatuista
toimituksista. Taman segmentin merkitys Valoen
arvonmuodostuksessa on kuitenkin arviomme
mukaan matala, minka vuoksi jatdmme segmentin
lukujen ennustamisen véhemmalle 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

toteutuessa Valoe toimittaisi yhteisyritykselle noin 12

MEUR:n arvoisen aurinkopaneelitehtaan ja saisi
osansa yhtion pitkan aikavalin liikkevaihdosta.
Projektin toteutumiseen ja kannattavuuteen liittyy
korkeaa epavarmuutta. Olemme olettaneet

nykyisissa ennusteissamme, etta projekti ei toteudu.

Massatuotanto voisi kasvattaa liikevaihtoa jyrkasti

Valoen liikevaihto on toistaiseksi ollut matalaa, silla
se koostuu |&hinna alkuvaiheen
tuotekehityshankkeista ja prototyyppien
valmistuksesta. Tuotekehityshankkeiden edistyessa
esisarja- tai massatuotantoon liikevaihto kasvaisi

merkittavasti. Toistaiseksi yksikdan projekteista ei ole
edennyt massatuotantoon, mutta tdytyy muistaa etta
VIPV-teknologiayhteistythankkeet on aloitettu vasta

vuosien 2020-23 aikana ja kiinnostus integroituun
aurinkoenergiaan on kasvanut liikenteen
sahkadistymisen myota. Valoella on talla hetkella
kaynnissa VIPV-yhteistydhankkeita ainakin 5 eri
yhtion kanssa, seka mahdollisia muita T&K-

Liikevaihtopotentiaali valituissa asiakkuuksissa

Merkittavaa

Partneri liikevaihtoa voisi suotuisassa
syntya skenaariossa (MEUR/v)

Simoldes Alkaen 2025 10-50

Plasticos

TIP Group Alkaen 2024 10

Clean Motion Alkaen 2024 0-5

Liikevaihdon potentiaali

Potentiaalin selitys

10 MEUR liikevaihto edellyttdisi noin 20 000

auton kattoa

Ehdollinen sopimus TIP Groupin kanssa 2025

asti (arvo yht. 20 MEUR)

5 MEUR edellyttdisi noin 5000 ajoneuvon

volyymia

Ylla olevat projektit edustavat esimerkkeja, jotka on valittu julkisesti tiedotetuista T&K-kumppanuuksista.

Liikevaihtoa voi syntyd my6s muista, toistaiseksi tiedottamattomista projekteista. Nékyvyys kasvuun on

kuitenkin matala.
Lahde: Inderes

2021

hankkeita, joista ei ole aiemmin tiedotettu.
Mainituista viidesta hankkeesta kaksi potentiaalisinta
ovat mielestédmme Simoldes Plasticosin ja TIP
Groupin kanssa tehtavat hankkeet. Arvioimme, etta
molemmissa hankkeissa massatuotanto voisi
mahdollistaa 10 MEUR:n tai korkeammankin
liilkevaihdon tason, vaikka hankkeiden toteutumiseen
liittyykin runsaasti epavarmuutta.

Ennusteemme perustuu skenaarioon, jossa
molemmat edelld mainitut VIPV-projektit etenevat
massatuotantovaiheeseen vuosien 2024-26 aikana,
minkd johdosta liilkevaihto kasvaisi asteittain 22,6
MEUR:oon vuoteen 2026 mennessa. Taman jalkeen
olemme asettaneet kasvuoletukseksi keskimaarin 15
%/v vuosien 2027-30 aikana vahvan VIPV-
markkinakasvun vetamana. Terminaalijaksolle
ennustamme 3 %:n kasvua.

Konsernin liikevaihto

22,6

14,6

73
1'3 2,6 .
— |

2022 2023e 2024e 2025e 2026e
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K&ymme seuraavissa kappaleissa lapi kahden
merkittavimman VIPV-asiakkuuden
likevaihtoennusteita tarkemmin:

VIPV-asiakkuus: Simoldes Plasticos

Joulukuussa 2021 Valoe tiedotti tekevansa
tuotekehitysyhteisty6ta Simoldes Plasticosin kanssa
aurinkopaneelein varustetun auton katon
kaupallistamiseksi. Projekti sai jatkoa vuoden 2023
alkupuolella ja mikali kaikki sujuu hyvin,
aurinkopaneelein varustettu katto voisi paatya
autonvalmistaja Stellantiksen kayttoon. Yhteistyota
laajennettiin kevaalla 2023 myds aurinkoenergiaa
hyddyntavan auton ikkunalasin kehittamiseen.
Perinteisessa autoteollisuudessa tuotteen testaamis- ja
validointiprosessit ovat pitkat ja tydlaat. Toisaalta,
autoteollisuudessa tuotteiden elinkaaret ovat myos
tyypillisesti pitkat, joten projekti voisi mahdollistaa
merkittavaa liikevaihtoa pitkalla aikavalilla.
Ensimmaisessa tiedotteessa mainittiin Simoldes
Plasticosin suunnittelevan jopa 176 000
aurinkoenergiaa hyddyntavan katon valmistamista
vuodessa, mutta tata voinee pitda huippuskenaariona.
Maarat riippuvat asiakaskysynnasta ja tuotteen
kannattavuudesta. Ennustamme massatuotannon
alkavan vasta vuoden 2025 aikana, jolloin
tuotantomaara olisi alussa noin 10 000. Tuotantomaara
kasvaa ennusteissamme 30 tuhanteen vuoden 2025
aikana (15 MEUR/V), miké vastaa noin 17 %
suunnitellusta 176 tuhannen katon vuotuisesta
tuotantomaarasta. Arvioimme autokohtaisen
liikevaihdon olevan 400-600 euron vdlilla. Liséksi
tuotantolaitteiden toimituksista voi syntya Valoelle
likevaihtoa ennen varsinaisen massatuotannon
alkamista.

VIPV-asiakkuus: TIP Group

Valoe tiedotti tammikuussa 2023 solmineensa

ehdollisen sopimuksen TIP Groupin kanssa
kylmakuljetusperavaunujen aurinkosahkdistamisesta,
jonka toteutuminen edellyttad testausvaihetta ja
suorituskykytavoitteiden saavuttamista. Sopimuksen
toteutuessa Valoe toimittaa aurinkosahkoistettyja
kylmaperavaunuja 20 MEUR edestd vuoteen 2025
mennessa. Olemme olettaneet ennusteissamme etté
70 % tasta liikkevaihdosta toteutuisi, painottuen vuoteen
2025. Liséksi olemme olettaneet, ettd yhteistyo jatkuu
vuoden 2025 jalkeen 10 MEUR:n vuotuisen
likevaihdon tasolla. Markkinapotentiaali
kylmaperavaunujen aurinkosahkagistdmisessa on
tietenkin paljon suurempi, mutta teknologian
kaytannon toimivuudesta ja kannattavuudesta ei ole
viela riittavasti nayttoa ja ennusteisiin kohdistuu
huomattavaa epavarmuutta.

Mahdollisuus hyviin bruttokatteisiin

Ajoneuvoihin integroitavissa aurinkopaneeleissa (VIPV)
bruttokatteet tulevat arviomme mukaan asettumaan
selvasti korkeammiksi kuin tavanomaisessa
aurinkopaneelien valmistuksessa. Tama johtuu siitg,
etta VIPV-kayttokohteissa valmistuksen volyymit ovat
tyypillisesti pienempia ja yksildllisen tuotekehityksen
rooli on suurempi, jolloin hintakilpailun rooli jaa
vahaisemmaksi. Ennustamme Valoen bruttokatteen
nousevan 35 %:iin 2025 alkaen volyymien kasvun
myota.

Massatuotanto vaatii panostuksia

Massatuotannon kdynnistéaminen edellyttda arviomme
mukaan kiinteiden kulujen merkittavaa kasvua. Valoen
Vilnassa sijaitsevan kennotehtaan kapasiteetin (60
MW) pitdisi riittda nykyennusteillamme vuoteen 2025
saakka, mutta itse paneelien kokoonpano vaatii
merkittavia investointeja laitteistopuolelle. Lisdksi seka
kennojen ettd paneelien valmistukseen ja logistiikkaan
tarvitaan lisaa henkilostoa.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

22,6
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Lahde: Inderes
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Ennustamme operatiivisten kulujen kasvavan vuoden
2022 4,6 MEUR:osta 5,6 MEUR:0oon vuonna 2026
(siséltéden poistot). Laiteinvestointitarve on arviomme
mukaan yhteensa 9 MEUR vuosien 2024-26 aikana,
mutta ennuste riippuu luonnollisesti
kasvusuunnitelmien edistymisesta. Vuotuiset poistot
kasvavat ennusteissamme 2,5 MEUR:oon vuonna
2026 (2022:1,7 MEUR).

Lahivuosien kannattavuus negatiivinen, pitkalla
aikavalilla voidaan yltaa kaksinumeroisiin tasoihin

Odotamme liiketoiminnan kannattavuuden olevan
negatiivinen edelleen vuosien 2023-24 aikana, silla
liikevaihto ei viela riitd kattamaan kiinteita
kustannuksia. Kayttokate kaantyy ennusteidemme
mukaan positiiviseksi vuonna 2025 ja liikevoitto
vuonna 2026. Ennustamme liikevoittomarginaalin
nousevan vuoteen 2026 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,
sillda sen omavaraisuus oli vuoden 2022 lopussa
negatiivinen (-9 % padomalainat mukaan lukien) ja
nettovelkaisuus erittdin korkea. Samaan aikaan
rahoitusmarkkinoiden kiristyneet olosuhteet
vaikeuttavat kasvurahoituksen hankkimista. Arvioimme
Valoen joutuvan hyddyntdmaan kalliita ja teknisesti
monimutkaisia rahoitusratkaisuja, jotka
todennékoisesti johtavat osakekannan

dilutoitumiseen. Omia osakkeita tai siihen sidottuja
johdannaisia voidaan kéayttda maksuvélineena. Siten
muiden Valoen osakkeenomistajien omistukset
laimenevat jatkuvasti osakkeiden maaran kasvaessa.

Toiminnan rahoittaminen kasvattaa osakemaaraa

Valoen osakkeiden lukumaara oli elokuun 2023
lopussa 573,9 miljoonaa (josta 52,9 miljoonaa yhtiolla
itsellaan). Ulkona olevien osakkeiden lukumaara
kasvaa todennakoisesti tulevaisuudessa yhtion
luodessa uusia osakkeita ja kdyttdessa niita lainojen
seka transaktiopalkkioiden maksamiseen. Osakkeiden
lukumaaran kasvuun vaikuttavat tulevaisuudessa
nostettavien lainojen maara (enemman lainaa,
enemman diluutiota, jos laina maksetaan takaisin
osakkeilla), Valoen osakkeen ldahivuosien kurssikehitys
(vahvempi osakekurssi, vdhemman diluutiota) seka
yhtiéon omat rahoituspaatokset. Arvioimme Valoen
tarvitsevan lisdrahoitusta noin 10 MEUR vuosien 2023-
25 aikana kasvusuunnitelmien toteuttamiseksi, minka
lisdksi yhtiolla on aiempia korollisia velkoja taseessa
hoidettavana (2022: 16,7 MEUR). Mikali arvioitu 10
MEUR:n rahoitustarve hoidettaisiin uusien osakkeiden
likkeellelaskulla, tarkoittaisi tdma 500 miljoonaa uutta
osaketta olettaen 0,02 euron osakekohtaisen
merkintahinnan tai perati miljardi uutta osaketta 0,01
euron osakekohtaisella hinnalla.

Osakevetoisten rahoitusratkaisujen liséksi Valoe voi
osittain rahoittaa toimintaansa EU-tuilla tai asiakkailta
saatavalla rahoituksella. Rahoitustilanne on erittdin
haastava ja todenndkdisesti johtaa osakkeiden
lukumaaran merkittavaan kasvuun ja
osakkeenomistajien omistusten laimenemiseen.
Positiivinen kehitys liilketoiminnassa tukisi yhtion
mahdollisuuksia hankkia rahoitusta markkinoilta
suotuisammin ehdoin.

Taseaseman kehitys'
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1) Ennuste on laadittu olettaen ettd omaa pddomaa ei vahvisteta
osakeannilla, eika omia osakkeita luovuteta yhtion hallusta.
Todennakdisesti osakkeiden maaraa kuitenkin kasvatetaan
edelld mainituin tavoin, jolloin velka ei kasva yhta voimakkaasti
ja oma padoma ei painu nain rajusti negatiiviseksi.

Lahde: Inderes
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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. Toisaalta nékyvyys asiakkuuksien
etenemiseen on matala ja yhtion historiallinen
performanssi ndyttdd heikolta. Rahoitusratkaisut
tulevat dilutoimaan osakkeenomistajia
todennékoisesti niin kauan kunnes nakyvyys yhtion
projektien etenemiseen paranee merkittavasti.

Valoen arvostukseen on vaikeaa hakea tukea
verrokkien kautta, silla yhtion tulos on selvasti
negatiivinen ja liilkevaihtokin matala. Myds tulevien
vuosien ennusteisiin liittyy merkittavaa
epdvarmuutta. Tulospohjaisia arvostusmittareita
kayttden Valoen osakkeenomistajan tulee katsoa
aina vuosien 2025-26 ennusteisimme saakka
jonkinlaisten tukitasojen I6ytédmiseksi. Vuoden
2026 ennusteillamme EV/EBITDA-kerroin olisi enaa
8x ja EV/EBIT 17x. Kyseiset arvostustasot voisivat
olla kiinnostavat, mikali nakyvyys kasvun ja
tulosparannuksen toteutumiseen olisi selvasti
nykyista vahvempi.

Positiivisessa skenaariossa Valoen osakekurssi
voisi toki moninkertaistua, silla yhtion nykyinen
markkina-arvo on matala ja yhtion erikoistunut
teknologia voisi sopivien applikaatioiden [oytyessa
mahdollistaa hyvéakatteista liikketoimintaa korkeilla
volyymeilla. Kilpailevia teknologiatoimittajia on
vahan ja Valoella on tiettyja kilpailuetuja, kuten oma
kennotuotanto, erikoistunut teknologia ja vuosien

tuotekehitys liikenteen aurinkoenergiaratkaisuiden
saralla. Pitkan aikavélin kannattavuuden ja
padoman tuoton arvioiminen on kuitenkin
haastavaa, vaikka olettaisi Valoen p&aasevan kiinni
kasvuun jonkin applikaation kaupallisen
menestymisen myéta. Mikali yhtion ratkaisujen
kaupallistaminen ei edisty merkittavasti lahivuosina,
on todennakoista ettd osakkeen arvo jatkaa laskua
lahelle nollaa. Rahoitusratkaisut syovat osakkeen
arvoa ja rahoitushaasteet voivat jopa uhata yhtion
kykya jatkaa toimintaansa.

Kassavirtapohjaisella analyysilla saamme markkina-
arvoksi 6 MEUR ja osakkeen arvoksi 0,011 euroa
osakkeelta. Olemme kayttaneet 14,4 % oman
padoman kustannusta, 13,0 % 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
heikkona ja annamme osakkeelle myy-suosituksen
0,01 euron tavoitehinnalla.

Valoen arvostusta tukevia tekijoita ovat:

* Kysyntd yhtion erikoistuneelle teknologialle ja
tuotekehityspalveluille

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

* Lahivuosien negatiiviset kassavirrat

* Liiketoimintamallin toimivuutta ei ole viela
todistettu

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tuloskasvun ajurit

Tuotekehitysasiakkuudet voivat
mahdollistaa massatuotannon ja
likevaihdon moninkertaistamisen Tulos kaantyy

ennusteissamme

Liikenteen sahkoéistyminen lisaa selvasti
kiinnostusta uusiin ratkaisuihin kannattavaksi
Liiketoimintamallin Zeziss
kannattavuutta ei ole todistettu
Osinkotuoton ajurit
Merkittavat
investointisuunnitelmat
Toistaiseksi tappiollinen Osinkoa ei
kannattavuus odotettavissa

Velkainen tase

Arvostuskertoimien ajurit

Arvostuksen kdantyminen
houkuttelevaksi edellyttaisi  —
merkittavia onnistumisia Sijoittajan kannalta

— - binaarinen case,
Potentiaalisesti skaalautuva

" o . jossa jatkuva
liiketoimintamalli ja kasvava —— B —
LT todennakadisin
skenaario

Kalliit rahoitusratkaisut syovat
arvoa kunnes nakyvyys —
ennusteisiin paranee

Osakkeen 12 kk:n kokonaistuotto-odotus
(noin -20 % p.a.)
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Velat ja rahoitusjarjestelyt painavat osakkeen arvoa

Valoen taseessa on merkittavasti velkaa seka
muitakin vastuita, jotka rasittavat osakkeiden arvoa.
Lahes 17 MEUR:n nettovelat ovat noin kaksinkertaiset
yhtion nykyiseen 8 MEUR:n markkina-arvoon néhden.
Yhtid on viime vuosina jalleenrahoittanut velkojaan
osakevetoisilla ratkaisuilla, jotka ovat huomattavasti
kasvattaneet osakkeiden maaraa ja dilutoineet
osaketta. On mahdollista, ettd taseen velkoja tullaan
jossain vaiheessa uudelleenjarjestelemaan toiminnan
tervehdyttamiseksi, mutta tallaiseenkin ratkaisuun
voisi siséaltyd nykyisten osakkeenomistajien kannalta
dilutoivia elementteja. Lisdksi Valoe on antanut
velkojilleen warrantteja, jotka voidaan lunastaa tietyin
ehdoin. Warranttien paatarkoitus on ollut tarjota
velkarahoittajille lisdkompensaatiota, mikali Valoen
osakkeen arvo nousisi. Warranttien aiheuttama
diluutiovaikutus osakkeeseen on kuitenkin arviomme
mukaan selkeasti pienempi verrattuna velkataakan
hoitamiseksi vaadittuihin osakevetoisiin
rahoitusratkaisuihin.

Tulospohjainen arvostus laskee kohtuulliselle tasolle
vasta vuoden 2026 ennusteillamme

Yhtion kasvutarinan kehitysvaiheesta johtuen
arvioimme, ettd suotuisassakin tapauksessa kestaa
vield useita vuosia, ettd Valoen tulospohjaiset
arvostuskertoimet alkaisivat tukemaan osakkeen
arvostusta. Mikali massatuotantosopimuksiin
paastaisiin kiinni ja kasvu seka kannattavuus
toteutuisivat ennusteidemme mukaisesti laskisivat
arvostuskertoimet kiinnostavaksi vuonna 2026
(EV/EBITDA 8x, EV/EBIT 17x). Naytot kasvun
toteutumisesta, riittdva kannattavuus ja markkinan
suotuisa kasvunakyma voisivat hyvinkin oikeuttaa
yhtidlle 20x EV/EBIT-kertoimen. Kyseiseen

lopputulemaan on kuitenkin erittdin pitka matka, silla
talla hetkelld nakyvyys kasvuun ja
kannattavuuskaanteeseen on matala. Siksi sijoittajan
ei mielestdmme kannata Valoen kohdalla nojata
taydelld painolla usean vuoden padahan ennustettuun
tulokseen tai arvostuskertoimiin.

Tulospohjaisiin arvostuskertoimiin vaikuttaa
epavarmojen tulosnakymien liséksi taseen
negatiivinen kehitys vahintdankin lahivuosina. Taseen
nettovelka on jo nyt markkina-arvoa korkeampi ja
l&hivuosien negatiiviset kassavirrat paisuttavat
yritysarvoa (EV) entisestdan, mika tekee tulevaisuuden
arvostuskertoimista vahemman houkuttelevia.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtaennusteisimme perustuva
arvonmaaritysmalli (DCF) antaa Valoen yritysarvoksi
23 MEUR ja oman padoman arvoksi 6,3 MEUR eli
0,011 euroa per osake. Osakemaarana on kaytetty
koko osakemaaraa eli 573,9 miljoonaa, mika sisaltaa
yhtién omistamat 52,9 miljoonaa osaketta.

Soveltamamme padoman kustannus (CoE 14,4 % ja
WACC-% 13,0 %) heijastelevat yhtion liiketoiminnan
kehitysvaiheeseen liittyvaa erittdin korkeaa riskitasoa
ja seka rahoituksen saantiin liittyvia riskeja. Mikali yhtio
etenisi yhteistydkumppaniensa kanssa
massatuotantovaiheeseen ja pystyisi kdantamaan
kannattavuuden positiiviseksi, voisi padoman
kustannuksessa olla merkittavaa laskuvaraa. Toisaalta
olemme keskipitkan aikavalin ennusteissamme
olettaneet liilkevaihdon kasvavan nopeasti, mihin
mielestamme sisaltyy suurta epavarmuutta.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 0,01 0,01 0,01
Osakema&ara, milj. kpl 573,9 5739 5739
Markkina-arvo 8,0 8,0 8,0
Yritysarvo (EV) 28 34 37
P/E (oik.) neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg.
P/Kassavirta neg. neg. neg.
P/B neg. neg. neg.
P/S 31 11 0,6
EV/Liikevaihto 10,7 47 2,5
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. 16,4
EV/EBIT (oik.) neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes

DCF: Rahavirran jakauma jaksoittain

2022e-2026e -12%

2027e-2031e

2022e-2026e m2027e-2031e W TERM

Lahde: Inderes 27
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DCF-malli on luonnollisesti erittdin herkka parametrien,
kuten padaoman kustannuksen tai pitkan aikavalin
kannattavuuden muutoksille — etenkin kun
maaritamamme markkina-arvo on niin matala.
Prosenttiyksikon nosto oman paaoman
kustannuksessa laskisi DCF-arvon 0,006 euroon
osakkeelta ja prosenttiyksikdn lasku vastaavasti
nostaisi osakkeena arvon 0,016 euroon. Kahden
prosenttiyksikon muutos liikevoittomarginaalissa
terminaalijaksolla muuttaisi osakkeen kdypdaa arvoa
noin +/- 55 %:ia.

Skenaariopohjainen arvostus

Valoen liiketoiminnan varhaisesta kehitysvaiheesta
johtuen tulevaisuuden ennustaminen on erittdin
vaikeaa ja erilaisten lopputulemien kirjo on
poikkeuksellisen lagja. Olemme hakeneet
arvostukseen lagjempaa ndakokulmaa tarkastelemalla
Valoen osakkeen arvoa erilaisissa skenaarioissa.
Skenaariot perustuvat eri oletuksiin liiketoiminnan
tuloksentekokyvysta vuonna 2026 ja hyvaksyttavaksi
EV/EBIT-arvostuskertoimeksi on valittu kiinted 15x.
Emme pida naiden kolmen eri skenaarion
toteutumistodennékaisyyksia yhta suurina.

Perusskenaariossamme oletamme liikevaihdon
kasvavan 23 MEUR:oon ja EBIT-marginaalin olevan 10
%. Vaikka liilketoiminnan kaypa arvo kasvaa tdassa
skenaariossa jopa 34 MEUR:oon, jaa osakkeiden
markkina-arvo vain 4 MEUR:oon korkean velkataakan
johdosta. Talloin osakkeen kaypa arvo olisi 33 % alle
nykyisen markkinahinnan. Perusskenaarionkin
oletukset ovat varsin positiiviset eika
toteutumistodennédkdisyytta voida pitda korkeana
johtuen heikosta nakyvyydesta Valoen
asiakasprojektien edistymiseen.

Positiivisessa skenaariossa oletamme Valoen kasvun
edistyvan erittain ripedsti, jolloin liikevaihto yltaisi noin
40 MEUR:o0n ja liikevoittomarginaali 15 %:iin vuonna
2026. Talldin osakekurssi voisi arviomme mukaan
karkeasti kymmenkertaistua nykytasoon ndhden — tai
kertoimien noustessa enemmankin. Osakkeen tuotto
olisi talldin &arimmaisen hyva, mutta toisaalta kyseisen
skenaarion toteutumistodenndkdisyys puolestaan on
erittdin matala.

Negatiivisessa skenaariossa Valoe ei pdase
aloittamaan massatuotantoa vuoteen 2026
mennessa. Tappiollisen toiminnan rahoittaminen
kasvattaa velkataakkaa ja voi vaatia suuria
osakeanteja. Yhtion likketoiminnan arvo ei kuitenkaan
kasva tassa skenaariossa tai kehittyy jopa
negatiivisesti. Tdman seurauksena nykyisten
osakkeenomistajien omistusten arvo putoaa nollaan
tai diluution vaikutuksesta erittdin lahelle nollaa.

Arvostus eri skenaarioissa

2026e Negatiivinen Perus- Positiivinen
MEUR skenaario skenaario skenaario
Liikevaihto 3 23 40
EBIT-% -100 % 10 % 15 %
EV/EBIT-

kerroin (x) 15x 15x 15x
Yritysarvo n/a 34 90
Markkina-

arvo 0 4 60
Osakkeen

arvo (EUR) 0,000 0,009 0,143
Arvon-

muutos (%) -100 % -33% 924 %
Vuotuinen

tuotto -100 % -12 % 17 %

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019
Osakekurssi 0,14 0,0
Osakemaara, milj. kpl 171 18,3
Markkina-arvo 2 1
Yritysarvo (EV) 16 25
P/E (oik.) neg. neg.
P/E neg. neg.
P/Kassavirta neg. neg.
P/B neg. neg.
P/S 17 34,6
EV/Liikevaihto 121 75,3
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
86 221 24,5 22,1
121 10,7
47 25 47
RO ,LQ’VO ,}0":\ ,Lo’iL ’L&,,)e '}0')?‘6 q/o,ff’ w&“’e

EV/Liikevaihto

Mediaani 2018 - 2022

2020 2021 2022
0,06 0,08 0,04
2554 3934 418,4
16 31 15
30 47 32
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
10,1 14,7 19
18,6 22,1 24,5
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
neg. neg.
2022 2024e 2025e

16,8

2026e

16,4

2023e 2024e 2025e
0,01 0,01 0,01
573,9 573,9 573,9
8,0 8,0 8,0
28 34 37
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
31 11 0,6
10,7 4,7 2,5
neg. neg. 16,4
neg. neg.
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBITDA
neg. neg. neg.
2022 2023e 2024e

2025e

2026e
0,01
573,99
8,0
38
49,8
49,8
6.4
neg.
0.4
1,7
8,0
16,8
0,0 %
0,0 %

2026e



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

2020
16
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 %

-114,9 %
-202,2%
-303,6 %

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%

Q122
0,5
05
-0,6
0,4
41,0
1,0
1,0
0,0
0,5
1,6
0,0
0,0
1,6
-0,004
-0,004

Q122

739 %
-271%
-134,3 %
-2251%
-3371%

Q222
0,0
0,0
4,2
04
1,6
1,6
16
0,0
-0,5
211
0,0
0,0
211
-0,005
-0,005

Q2122

-97,1%

4441 %
-4260,7 %
57714 %
74286 %

Q3'22
0,4
0,4
-0,8
-0,4
-1,3
-1,3
-1,3
0,0
-0,4
-1,7
0,0
0,0
-1,7

-0,004

-0,004

Q3'22

-9,4 %

44,8 %
-196,7 %
-296,7 %
-396,0 %

Q422
0,4
04
4,2
0,4
4,7
4,7
17
0,0
07
2,3
0,0
0,0
2,3

-0,006

-0,006

Q4'22

-14,5 %

191,9 %
-316,0 %
-429,6 %
-603,6 %

2022
1,3
13

-3,9
1,7
-5,6
-5,6
-5,6
0,0
-2,1
7,7
0,0
0,0
7,7
-0,018
-0,018

2022
-39,2%
76,1%
-297,1%
-428,1%
-587,6 %

Q123
0,4
0,4
-0,9
-0,4
-1,3
-1,3
-1,3
0,0

-0,6
-1,9
0,0
0,0
-1,9
-0,003
-0,003

Q123

14,2 %

254 %
-226,3 %
-328,8 %
-466,3 %

Q223
05
05
-0,6
-0.4

Q2'23
17214 %
-34,1%
-123,1%
-208,8 %
-266,9 %

Q3'23e
0,6
06
-0,7
-0.4

Q3'23e
41,8 %
-9,4 %
-116,7 %
-189,5 %
-272,8 %

Q4'23e
11
11

-0,2
-0,4
-0,7
-0,7
-0,7
0,0
-0,6
-1,2
0,0
0,0
-1,2
-0,002
-0,002

Q4'23e
183,5 %
-60,5 %
-20,3%
-59,9 %
-111,6 %

2023e
2,6
2,6
-2,5
1,7
-4,2
-4,2
-4,2
0,0
-1,9
-6,1
0,0
0,0
-6,1

-0,011

-0,011

2023e

100,0 %
-253%
-94,1%

-160,0 %
-233,4%

2024e
7.3
73
-1,3
-2,0
-3,3
-3,3
=33
0,0
-2,1
-5,4
0,0
0,0
-5,4

-0,009

-0,009

2024e
179,5 %
-214 %
-18,0 %
-45,0 %
-73.8 %

2025e
14,6
14,6
2,3
-2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
-2,1
-2,1
0,0
0,0
-2,1

-0,004

-0,004

2025e
100,0 %
-100,0 %
15,5 %

0,0 %
-14,4 %

2026e
226
226
48
25
2,3
23
23
0,0
21
0,2
0,0
0,0
0,2
0,000
0,000

2026e
55,0 %

211%
10,0 %
0,7%



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

2021
144
0.4
2.8
10,4
0,0
0,0
07
0,0
28
05
0,0
23
0,0
17,2

2022
131
04
2,0
10,6
0,0
0,0
0.0
0,0
24
04
0,0
18
02
15,4

2023e
121
0,4
17
10,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,6
0,6
0,0
0,6
0,4
13,8

2024e
12,7
04
15
10,7
0,0
0,0
0,0
0,0
2.2
07
0,0
13
01
14,9

2025e

134
0,4
15
1,5
0,0
0,0
0,0
0,0
3,6
1,2
0,0
2,3
0,1

17,0

Vastattavaa

Oma pddoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
1,0
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

2022
6,3
0.1
-411
0,0
0,0
347
0,0
8,2
0,0
0.1
8.1
0,0
0,0
135
87
49
0,0
15,4

2023e
-9,9
0,1
-47,1
0,0
0,0
37,2
0,0
9,8
0,0
0,0
9,8
0,0
0,0
13,9
10,5
34
0,0
13,8

2024e
15,3
0,1
52,5
0,0
0,0
37,2
0,0
12,8
0,0
0,0
12,8
0,0
0,0
17,3
137
36
0,0
14,9

2025e
174
0,1
-54,6
0,0
0,0
37,2
0,0
141
0,0
0,0
141
0,0
0,0
20,2
15,1
51
0,0
17,0



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2022
-39,2%
-428,1%

-5,6
17
0,0
0,0
0,0
33
-0,6
0,1
-0,4
-0,9
0,0
-0,9

2023e

100,0 %
-160,0 %

-4,2
17
0,0
0,0
0,0
-0,6
-3,0
-0,1
-0,8
-3,9
3,0
-0,9
-0,9
22,8
22,8
-16,7
0,2
0,0
0,0
6,3
0,011

20,0%
20,0 %
9,0 %
1,88
4,75 %
3,00 %
25%
14,4 %
13,0 %

2024e
179,5 %
-45,0 %

-3,3
2,0
0,0
0,0
0,0
-0,5
-1,9
0,0
-2,5
-44
0,0
-4.4
-3,7
237

2025e
100,0 %
0,0 %
0,0
23
0,0
0,0
0,0
0,0
23
0,0
-3,0
-0,7
0,0
-0,7
-0,6
27,4

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
55,0 %
10,0 %

23
25
0,0
0,0
0,0
0,2
45
0,0
33
13
0,0
13
0,8
28,0

-13%

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM

20,0% 20,0% 15,0 % 15,0 % 15,0 % 3,0% 30%
10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 12,0 % 12,0 % 12,0 %
2,7 33 3,7 43 59 6,1
2,8 3,0 3,2 3,2 3,1 3,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1.2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 0,4 0,3 -0,1 -0,1 0,1
59 6,6 73 7.4 8,9 8,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-3,6 -33 -35 -2,7 -3,0 -3,0
2,3 33 3,7 4,7 59 5,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
23 33 37 4,7 59 5,0 51,5
1,4 1,7 1,7 2,0 21 1,6 16,6
271 25,8 24,0 223 20,3 18,2 16,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

40%

73%

2023e-2027e m2028e-2032e W TERM



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

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 %

2022
13
-3,9
-5,6
-7,7
-7,7

0,0

2022

15,4
-6,3
0,4
16,5

2022
39
33
-0,6
04
0,9

2022
24,5
neg.
neg.
neg.
neg.

0,0 %

2023e

2,6
2,5
-4,2
-6,1
-6,1
0,0

2023e

13,8
-9,9
0,4
19,9

2023e

-2,5
-0,6
-3,0
-0,8
-0,9

2023e

10,7
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

2024e Osakekohtaiset luvut
7,3 EPS (raportoitu)
-1,3 EPS (oikaistu)
-3,3 Operat. kassavirta / osake
-5,4 Vapaa kassavirta / osake
-5,4 Omapadoma / osake
0,0 Osinko / osake
2024e Kasvu ja kannattavuus
14,9 Liikevaihdon kasvu-%
-15,3 Kéayttokatteen kasvu-%
0,4 Liikevoiton oik. kasvu-%
26,3 EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%
2024e Oik. Liikevoitto-%
-1,3 Liikevoitto-%
-0,5 ROE-%
-1,9 ROI-%
-2,5 Omavaraisuusaste
-4,4 Nettovelkaantumisaste
2024e
47
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

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

2020

394 %
-6 %
-1%
-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 %

2022
-0,02
-0,02
0,00
0,00
-0,02
0,00

2022
-39 %
145 %
76 %
51%
-297,1%
-428,1%
-428,1%
209,7%
-441%
-40,7 %
-263,0 %

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

2023e

100 %
-37 %
-25 %
-42 %
-94,1%
-160,0 %
-160,0 %
75,4 %
-40,1%
-71,6 %
-201,2 %

2024e
-0,01
-0,01
0,00
-0,01
-0,03
0,00

2024e

180 %
-46 %
-21%
12 %
-18,0 %
-45,0 %
-45,0 %
42,9 %
-30,4 %
-102,6 %
-172,6 %



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.

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.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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.

Pvm
04/03/2022
24/05/2022
24/08/2022
16/11/2022
10/12/2022
23/02/2023
23/05/2023
24/08/2023
19/09/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Myy
Myy
Myy
Myy

Tavoite
0,060 €
0,070 €
0,055 €
0,050 €
0,020 €
0,020 €
0,020 €
0,010 €
0,010 €

Osakekurssi
0,064 €
0,083 €
0,053 €
0,051€
0,046 €
0,037 €
0,024 €

0,017 €
0,014 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

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

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

e.

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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