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Wartsila on karsinyt pandemiassa rajusti rajoitustoimien osuessa sen keskeisimmille
liketoiminta-alueille. Vuoden 2021 kevaan aikana on alkanut viimeinkin néyttaa silta,
ettd tunnelin paéssa todellakin siintaa valoa. Rokotukset ovat edenneet Yhdysvalloissa
ja muissa l&nsimaissa hyvéa vauhtia. Samalla taloudellinen aktiviteetti on elpynyt
ennatysvoimakkaasti.

Globaalit laivatilaukset ovat olleet vuoden 2021 viiden ensimmdisen kuukauden
aikana 54 %:n kasvussa viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Yhteensa
laivatilauksia on tehty maailmalla Clarksonin datan mukaan hieman vajaa 600
kappaletta, joka on l&hes vuoden 2019 tammi-toukokuun tilausmaara. Yleensa
laivatilaukset nakyvat Wartsilan tilauksissa muutaman, noin kuuden kuukauden
viiveelld. Yksi keskeisimmista tulosajureista Wartsildlle on myos risteilyalukset ja
niiden huolto. Alusten liikkenndinti loppui kuin seindén 2020 kevaalld, mutta nyt on
saatu jo lukuisia ilmoituksia suurimmilta varustamoilta siitd, ettd heind-elokuun
aikana aletaan jalleen seilata merkittavilla reiteilld. Esimerkiksi Carnivalin uusi
lippulaiva péésee vihdoin ensiristeilyilleen 31.7.2021 alkaen. Risteilyhuolloissa
menetetty liikevoitto on ollut sulkujen aikana arviomme mukaan useita kymmenia
miljoonia vuositasolla mitattuna. Edella mainitut tekijat siivittavat Wartsilan tilaukset
ja tuloksen arviomme mukaan merkittdvddn kasvuun seuraavien neljanneksien
aikana.

Wartsilan arvostuskertoimet ovat talla hetkella lyhyttd aikavalia katsottaessa varsin
korkeat (Factsetin konsensus 2021e EV/EBIT 21,5x), mutta muistutamme edelleen
kertoimien sisdltdmien tulosennusteiden alhaisuudesta. Esimerkiksi vuoden 2023
EBITin konsensusennuste on Factsetin mukaan 536 miljoonaa euroa, joka on
edelleen noin 12 % alle vuoden 2019 projektikustannusylityksilla oikaistun EBITin.
2023e EV/EBIT sen sijaan laskee jo nykyisillakin ennusteilla noin 14x tienoille, joka
on linjassa yhtidn viime vuosien keskiarvotasoon.

Avaamme Wartsildlle trading osta -idean.

Uusien laivojen tilaukset tammi-toukokuussa 2021 YTD

Yhteensd Tankkerit Bulkki Kontti Offshore LNG+LPG Risteilijat
5/20 ytd 381 93 125 28 25 20 4
5/21 ytd 588 83 99 239 19 75 2
Muutos 54 % -11 % -21 % 754 % -24 % 275 % -50 %

Lahde: Clarksons, OP Markets
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Hinta (€)* 11,97
Ylin (12kk) 12,57
Alin (12kk) 6,18
Markkina-arvo (M€) 7080
Indeksipaino 3%
Beta 1.21
Kaupankayntitunnus WRT1V
Seuraava tulosjulkistuspaiva 20.7.2021
Kurssikehitys 1kk 3kk 12Kk
Hinta (€) 10,50 9,17 7,22
Muutos 140% 305% 658%
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T&t& materiaalia ei tule pitda sijoitusneuvona, tarjouksena eikd kehotuksena yksittéisen sijoituksen toteuttamiseen



OP Analyysi 11.6.2021

Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitusanalyyseista:

OP Yrityspankki Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Finanssivalvonta.
OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja sijoituspalvelutoimintaan kuuluvilla liketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja
laskea liikkeeseen rahoitusvalineité. Liséksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emissiontakaamiseen liittyvia palveluja ja
rahoitusvélineitd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitystd. Asiakastoimeksiantoihin
perustuvat liilkkeeseenlaskuun liittyvét Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan liittyvistd toiminnoista
Finanssivalvonnan edellyttamalla tavalla seka fyysisesti ettd operatiivisen toiminnan osalta. Liséksi eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettd OP
Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen. TAman eturistiriitatilanteen ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki
Oyj:n Analyysi-tiimin tuottaman Kesko Oyj:té koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta. OP Yrityspankki Oyj noudattaa
Finanssivalvonnan maaraysten perusteella laadittua eturistiriitapolitiikkaa.

Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen kayttdéon ja sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ei ole sallittua. OP Yrityspankki
Oyij:n tuottamaa materiaalia ei tule pitda sijoitusneuvona, tarjouksena eikéa kehotuksena yksittéisen sijoituksen toteuttamiseen. Raportit ja nailta
sivuilta saatava muu informaatio perustuvat julkisiin lahteisiin ja informaatioon, joita OP Yrityspankki Oyj pitda luotettavana. Tama ei kuitenkaan
sulje pois mahdollisuutta, etta esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi taydellisia ja virheettdmia. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva
henkilékunta eivat vastaa raporteista ja nailté sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaattsten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:std saadun informaation kaytdstd mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien
sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

Analyysi-tiimin analyytikot ja heidan lahipiirins& voivat omistaa Analyysi-timin analysoimien yhtididen likkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittdéd 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssé ja SRV Yhtitt Oyj:ssa
Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyj:lla tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhmén liputussaantelya koskevan poikkeuksen soveltamisen perusteella
OP-Rahastoyhtié Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja niiden tuottamia aania ei lueta mukaan
laskettaessa OP Yrityspankki Oyj:n kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissa. Liséksi
omistus- ja aaniosuuteen ei lueta OP-Elakekassan omistuksia ja niiden tuottamia aania.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liiketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa OP
Yrityspankki Oyj:n tarjoamien palvelujen osalta. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhteisé on toiminut paajarjestajana
tai jarjestdjand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneessa julkistetussa liikkeeseenlaskussa tai
tarjouksessa tai osapuolena muussa likkeeseenlaskijan kanssa tehdyssé investointipankkipalvelujen tarjoamiseen liittyvésséa sopimuksessa
analyysin julkistamishetkella tai vimeisen 12 kuukauden aikana:* Ahlstrom-Munksjo, Aspo, CapMan, Caverion, Citycon, Finnair, HKScan, Kojamo,
Kreate, Lehto Group, Metso Outotec, Normet Group, Sanoma, Sato, Stora Enso, Tornator ja YIT.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittavéd maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittavd, eikd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taman raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyij:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Exel Composites, Rapala ja Talenom.

Paivan Osakeidea

OP Yrityspankki Oyj tuottaa myds lyhyen aikavalin kaupankaynti-ideoita (Paivan Osakeidea). Paivan Osakeidean sijoitushorisontti on korostetun
lyhyt (1-4 viikkoa) ja sen tarkoituksena on nain ollen tarjota sijoittajille vaihtuvia sijoitusideoita. Pdivan Osakeideassa kaytetyt lyhyen aikavalin
sijoitusideoiden perustelut voivat erota fundamenttianalyysin perusteluista ja tasté syysta lyhyen aikavalin kaupankaynti-ideat voivat poiketa 12
kuukauden sijoitussuosituksistamme ja niihin liittyva riskitaso on lyhyesta aikaulottuvuudesta johtuen korkea.

Paivan Osakeideat perustuvat muun muassa uutisvirtaan, tulosennusteisiin, verrokkiyhtididen kurssiliikkeisiin, yleiseen markkinatunnelmaan,
makrotaloudellisiin muuttujiin (esimerkiksi valuuttakurssit, korot ja raaka-aineet) sekd kaupankayntivolyymeihin ja tuleviin yhtidtapahtumiin tai
edella mainittujen tekijdiden yhdistelmiin.

Paivan Osakeideoissa OP Yrityspankki Oyj antaa osakkeille vain kahdenlaisia suosituksia: Trading OSTA ja Trading MYY. Jos osakkeen suositus
on Trading OSTA, odotetaan osakkeen kurssin nousevan seuraavan 1-4 viikon aikana. Jos suositus on Trading MYY, odotetaan osakkeen kurssin
laskevan seuraavan 1-4 viikon aikana. Trading-suositusten (Trading OSTA ja Trading MYY) perusteella OP Yrityspankki Oyj ei aseta osakkeelle
tavoitehintaa.

Annetut trading-suositukset eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Osakemarkkinoiden luonteen mukaisesti
maltillisetkin yhtién toiminnan tai toimintaymparistdén muutokset tai osakemarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia kurssimuutoksia.
Osakkeen arvon aiempi kehitys ei mydskaan valttdmatta ohjaa sen arvon tulevaa kehitysta.

Lisétietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista 16ytyy OP-verkkopalvelusta OP Analyysin sivuilta (Henkildasiakkaat -> Saéastét ja
sijoitukset -> Kurssit ja markkinat -> OP Analyysi)



