Ennogie, en gazelle i et mega trend marked som vaekster med 75% per ar.

Ennogie har siden bersnoteringen i 2021 leveret den ene salgs opjustering efter den anden og rider i gjeblikket
pé noget, der minder om en ny bglge af gron succes. Barsens Podcast med Kim M naevner han 75% arlig vaekst
og en langsigtet gron energi mega-trend. Som led i den grenne omstilling har Tyskland fjernet moms pa bl.a
BIPV tage for hele 2023. Der er i Tyskland nu nybyg og tagrenovations krav om solceller pa 60% af tagarealet.
Ligeledes lovgivning pa vej for hele EU om, at der skal veere sol pa tage. P4 baggrund af den fjernede moms har
mange soltagsfirmaer guided vakst for 2023 til over 100%. Ennogie levere BIPV tage til private huse som typisk
er til levering 3-6 mdr senere. Ved sterre ordre sender Ennogie bgrsmeddelelser hvor de oplyser hvornar
levering starter og slutter. Sméa ordre for Q1, Q2 og Q3-2023 vil saledes nok blive leveret inden udgang af 2023.
Link til Kim M Efter kurshop pa 180 pct.: “Sma selskaber springer op og ned, men vi bliver bare siddende” - Bgrsen
investor | Podcast on Spotify Nedenfor er salgs, EBIDTA og P/S (price to sale) estimater, highlighted i gul, for for
kommende 5 ar. Salgs estimatet falder i trdd med de ovenfor naevnte vaekst estimater som er informeret
offentligt af industriens top folk bl.a i Bersen.

Indtaegt / udgift 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Omszetning 64.0 137.6 240.8 409.4 655.0 982.5
Brutto resultat 23.5 46.8 81.9 139.2 222.7 334.0
Kapacitetsomkostninger -25.0 -29.0 -48.2 -77.8 -118.0

EBIDTA -1.5 17.8 33.6 61.4 104.7 167.0
Afskrivning (estimeret) -0.5 0.0 0.0 0.0

EBIT (estimeret) -2.0 17.8 33.6 61.4

Rente (estimeret) -0.1 0.0 0.0 0.0

EBT (estimeter) -2.1 17.8 33.6 61.4

Skat (estimeret 22%) 0.0 -3.9 -7.4 -13.5

Net profit (estimeret) -2.1 13.9 26.2 47.9 81.6 130.3
Markeds cap Mio kr 916 1,390 2,100 2,873 3,674 4,560
P/S (price to sale) 14.3 10.1 8.7 7.0 5.6 4.6
Aktier i omlgb 30,750,000 Revision 10 Marts 2023

Vardiansattelsen med p/s - p/e forholds kombinationen. PE vaerdioversigt, se side 2.
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https://open.spotify.com/episode/3EI2vVc6TEn4JksLEAuIwq?si=5BNqhy3IRBOhU9iCJ2sbBw&nd=1
https://open.spotify.com/episode/3EI2vVc6TEn4JksLEAuIwq?si=5BNqhy3IRBOhU9iCJ2sbBw&nd=1
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Regner p.t med EBIDTA pa 13% i 2023, 14%i 24, 15% i 25, 16% i 26 og 17% i 2027. Brutto margin er sat til 34-
36%. Har sat 2023 til 115%, 2024 til 75% og derefter 70, 60 og 50% per ar.

P.t kan man regne ud, at Ennogie er gaet ind i 2023 med ca. 65 mil kr i orderbogen. De rundede nye ordre pa
100mil kr ved udgang af 2022. Teenker de kan opna teet pa 190 mil kr ordre for 2023. De burde kunne lande
ordre for gennemsnit pa +30 mio kr per kvartal + de 65 mio fra 2022. Derfor er en omszeetning pa mindst
137.6mio kr for 2023 realistisk.

2022 2023 2024 2025 2026 2027

EPS -0.07 0.45 0.85 1.56 2.65 4.24

GUL Medio

Target end year

Som det kan ses er kurs target / fair pris ogsa baseret pa Price To Sale vaerdien falder fra ar til ar.

For 2022 ender Ennogie med et underskud og en PS verdi omkring 14.3 og for 2023 har jeg reduceret PS til 10.1
og year end kurs target pa 45.2kr. 2023 bliver forste ar med overskud og derfor ogsa en meget hgj PE vaerdi pa
ca. 100. For 2024 vil PE veerdi falde til 80 og P/S veerdi til 8.7. For 2025 vil PE veerdi falde til 60 og P/S veerdi til
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7. For 2026 vil PE veerdi falde til 45 og P/S veerdi til 5.6 og For 2027 vil PE veerdi falde til 35 og P/S veerdi til
4.6.

P/S-veerdien beskriver forholdet mellem markedsvardien og omsatningen. Hvis et selskab f.eks. har en
markedsvaerdi pa 1 mia. kroner og omseetter for 100 mio. kroner, har selskabet en P/S-veaerdi pa 10. Til
sammenligning er Teslas P/S vardi 8.6 (beregnet 23 feb.)

Ennogie er stadig en aktie uden den store handels volumen. Man kan dog sammenligne med andre
virksomheder samt konstatere markedet har besluttet, at Ennogie skal handles til P/S 15. Om denne trend
fortsaetter i 2023 er sveert, at vide og som fglge deraf har jeg valgt, at veere konservativ med en P/S veerdi pa ca.
10 for 2023.

Mulig kurs 2027 - 148 ved P/S veerdi pa 4.6 og PE25. Investerings casen bygger selvfglgelig pa, at de tidligere
nzevnte veekstmal kommer i hus.

Folgende vaekstomrader er markedet sa stort, at Ennogie ber kunne na vaekstmalene kommende 5 ar:

e Danmark
e Tyskland
e Frankrig
e Spanien

Case risiko som man ber undersgge f.eks ved naeste Q/A webicast.

e Leveringsproblemer fra Kina som levere 93% af hele koldens PV produktion. Problemet kan lgses ved,
at have dual soursing fra forskellige regioner om mon ikke Ennogie har en plan B.

e Potentiel R/D underinvestering. Sveert, at se ud fra Ennogies rengskab hvor meget der satses pa R/D.

e Vakstcasen virker maske umiddelbart meget optimistisk men er dog i trdd med de vaekstrater som Kim
M naevner i podcasten. Se link pa side 1. For, at understotte Ennogies hgje vaekstmal har jeg b.la
undersggt med CAGR forecast for industrien. Se nedenfor.

CAGR forecast for industrien og potentielle konkurrenter.
Link to: Europe Building-integrated Photovoltaics Market Size Report, 2027 (grandviewresearch.com

Den europziske bygningsintegrerede solcellemarkedsstarrelse blev ansléet til, at veere vaerdsat til USD 3.1
milliader i 2019 og forventes, at vokse med en sammensat arlig veekstrate (CAGR) pa 27.2% fra 2020 til 2027.

Link til: EU Market Outlook for Solar Power (solarpowereurope.org)
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https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/europe-building-integrated-photovoltaics-market
https://api.solarpowereurope.org/uploads/5222_SPE_EMO_2022_full_report_ver_03_1_319d70ca42.pdf
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God rapport som indikere vakstrater i EU fra 20-40% for solar PV industrien som helhed. Sveert, at finde data
for BIPV sa derfor ma vi afvente officiel udmelding fra Ennogie. Der er dog flere PV firmaer som har guided med
+100% vaekst for 2023 og det har Ennogie jo ogsa selv gjort 8 November 2022. Holder derfor fast i nedenfor
beskrevne omsatningsvaekst som jo er i trad med Kims info. Det vil ogsa veere muligt for et mindre firma at
opna hgj vaekst i.f.t et mid eller large size cap firma.

Omsatnings vaekstforecast 2022 til 2027

2022 2023 2024 2025 2026 2027
+300% 115% 75% 70% 60% 50%
64 mio kr 137.6 mio kr 240.8 mio kr 409.4 mio kr 655.0 mio kr 982.5 mio kr

Orderindgangs vaekstforecast 2022 til 2027

2022 2023 2024 2025 2026 2027
+300% 90% 70% 65% 60% 50%
100 mio kr 190 mio kr 324 mio kr 533 mio kr 853 mio kr 1280 mio kr

Orderindgang 2022, over 100 mio kr

2022-Q1 2022-Q2 2022-Q3 2022-Q4
21.1 mio kr 34.0 mio kr 22.3 mio kr ca. 25 mio kr
Op fra 4.91 2021 (+300%)

Generel info:

Ennogie Solar Group er en bgrsnoteret cleantech virksomhed, der er moderselskab for Ennogie ApS. Du kan
lzese mere om Ennogie ApS her. Vi er fgrende leverander af solcelletage i Norden | Ennogie

Ennogie Solar Group er noteret pA NASDAQ COPENHAGEN med kortnavn ESG.

Her flere informationer om aktien, bersmeddelelser, regnskab og andet >> Investor - Ennogie Solar Group

Ennogies nuvaerende Outlook for 2023
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https://ennogie.com/da/
https://ennogiesolargroup.com/investor/
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Som folge af ordreindgangen den 8.11.2022 er Ennogie forventninger til 2023 en omsatning pa DKK 95-115m.
Der forventes for 2023 et positivt EBITDA pa DKK 5-15m. Ennogie kommer med deres 2022 arsrapport den 29
marts 2023 hvor jeg forventer Ennogie vil opjustere deres omsatning og EBITDA.
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