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Bendrovė
Valiuta 1 d. YTD 1 m.
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OMX NORDIC 40 D7E$ EF GF EEF

OMX Copenhagen 25 E0KB EF EF 4F

OMX Stockholm 30 D$GE EF 7F E/F

OMX Helsinki 25 KKE4 EF RDF EF

Paaiškinimai:
iGH VjAVGQPGAn AKGH V@EQPoA@p5GM>B-AVGQPG
TA5jArA?QOP-H A5QOP-H AGVLQs-H AVGQP-H AK-V>EQH
DZUAn AGVLQs-H AVGQP-H AK-V>EQH AP@-AH G@H Q-ATA5j
TAB jAn AGVLQs-H AVGQP-H AK-V>EQH AKOMABOE@H
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Naujienos 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: Teigiamasì, Neutralusè, Neigiamasî 

Securitas: tvirta pažanga  
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

Trečiojo ketvirčio marža viršijo lūkesčius dėl veiklos rezultatų 
Europoje, kuriuos iš dalies lėmė sezoniškumas, taip pat dėl 
pagerėjusios situacijos kituose verslo padaliniuose. Pinigų srautai taip 
pat buvo dideli, grynoji skola/EBITDA sumažėjo iki 2,7x, palyginti su 
3,0x ketvirčio pradžioje. Vykdomasis direktorius pakartojo, kad tiki, jog 
iki 2025 m. pabaigos bus pasiektas planuojamas 8 proc. maržos 
rodiklis. Grynąjį pelną akcijai didiname atitinkamai 4 proc., 5 proc. ir 7 
proc. per prognozuojamus 2024-2026 metus. Taip pat didiname savo 
tikslinę kainą nuo 155 SEK iki 165 SEK, o mūsų tikslinė EV/EBITDA 
reikšmė nesikeičia ir yra 11x. Konsensuso vertinimas ir mūsų lūkesčiai 
išlieka atsargūs, atsižvelgiant į siektiną 8 proc. maržą, o vertinimas vis 
dar patrauklus esant tokiems mažiems lūkesčiams, todėl pakartojame 
rekomendaciją „Pirkti“. 

Securitas  
Rekomendacija (2024.11.14): Pirkti 

Tikslinė kaina: (2024.11.14): 165 SEK  

Rinkos kaina: (2024.11.14): 138 SEK  

Analitikas (-ė): Johan Eliason  

 

  

Thule: papildantis įsigijimas 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

Atnaujinome savo prognozes po to, kai „Thule“ įsigijo Australijos 
įmonę „Quad Lock“, kuri, mūsų manymu, daugeliu atžvilgių, pavyzdžiui, 
produktų ir rinkų, papildo viena kitą, ir padidinome tiesioginių 
pardavimų klientui verslo segmento pardavimų dalį nuo 7 proc. iki 15 
proc. Sandoris kilsteli pardavimus maždaug 13 proc. ir padidina 
tikimybę, kad „Thule“ pasieks 2030 m. numatytą 20 mlrd. SEK 
pardavimų apimties tikslą. Tikimės, kad šį įsigijimo sandorį ketvirtąjį 
ketvirtį patvirtins Australijos užsienio investicijų priežiūros taryba, 
todėl nuo 2025 m. sausio 1 d. turėsime konsoliduotą „Quad Lock“. 
Savo tikslinę kainą didiname nuo 340 SEK iki 370 SEK. Išankstinis 24-
25x kainos ir pelno vienai akcijai (P/E) rodiklio vertinimas riboja 
augimo galimybes, todėl pakartojame reitingą „Laikyti“. 

Thule  
Rekomendacija (2024.11.12): Neutrali 

Tikslinė kaina: (2024.11.12): 370 SEK  

Rinkos kaina: (2024.11.14): 355.4 SEK  

Analitikas (-ė): Mats Liss  

 

  

Tomra Systems ASA: augimas per žiedinę ekonomiką 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

Augant reguliavimo ir komerciniams reikalavimams kurti žiedinę 
ekonomiką, naujoje ES Pakuočių ir pakuočių atliekų direktyvoje 
(PPWD) nurodoma, kad užstato grąžinimo sistemos (DRS) turi būti 
įdiegtos visose valstybėse narėse, taip sudarant prielaidas beveik 
patrigubinti pasaulinę taromatų bazę. Bendrovė „Tomra“, tvaraus 
išteklių valdymo lyderė, yra pasirengusi pasinaudoti šiais pokyčiais, 
nes siekiant įgyvendinti ambicingus perdirbimo ir anglies dvideginio 
išmetimo mažinimo tikslus auga didelio tikslumo rūšiavimo ir 
pažangių perdirbimo technologijų paklausa. Be to, darbo jėgos 

Tomra Systems ASA  
Rekomendacija (2024.11.12): Neutrali 

Tikslinė kaina: (2024.11.12): 165 NOK  

Rinkos kaina: (2024.11.14): 149.2 NOK  

Analitikas (-ė): Martin Granviken  

 



Akcijų tyrimai 2024-11-15 

Paruošta: 15.11.2024 11:21  Paskelbta: 15.11.2024 11:21  Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta informacija dėl atsakomybės atsisakymo yra neatskiriama apžvalgos dalis. 3 

trūkumas ir griežti kokybės standartai maisto sektoriuje dar labiau 
skatina „Tomra“ augimą ir sudaro galimybes pasinaudoti pasaulinės 
rinkos plėtra. Tikimės, kad iki 2030 m. „Tomra“ galės augti po 10 proc. 
kasmet, atsižvelgdami ir į naujų užstato grąžinimo sistemų (DRS) 
diegimo rinkoje vėlavimo riziką, nes šie procesai priklauso nuo 
politinių sprendimų. Pakartojame „Tomra“ bendrovei rekomendaciją 
„Laikyti ir nustatome tikslinę kainą 165 NOK. 

  

Vestas Wind Systems: trūksta aiškumo  
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

Kainodara ir dar neįvykdytų užsakymų grafikai rodo, kad 2025 m. 
Energetikos sprendimų verslo segmento pelnas stipriai ir tvariai 
atsigaus: pajamos išaugs apie 20 proc., o marža padidės nuo 4 iki 7 
proc. Tačiau dėl neapibrėžtumo, susijusio su JAV energetikos politika, 
didėjančių palūkanų normų ir elektros energijos kainų 
normalizavimosi atsiranda didelė nežinomybė dėl paklausos vidutiniu 
laikotarpiu. Be to, didelį susirūpinimą tebekelia artimiausio laikotarpio 
paslaugų pelningumo perspektyvos, kurias lemia kainų ir sąnaudų 
disbalansas ir neefektyvumas. Atsižvelgdami į nepakankamai aiškų 
makro- ir mikroaplinkos veiksnių, darančių įtaką „Vestas“ 
perspektyvoms, vertinimą, tikslinę kainą nustatome taikydami 2025 m. 
prognozių daugiklius, sumažindami nuo 150 DKK iki 112 DKK. Savo 
2025-2026 m. įverčius keičiame nežymiai ir pakartojame 
rekomendaciją „Laikyti“. 

Vestas Wind Systems  
Rekomendacija (2024.11.13): Neutrali 

Tikslinė kaina: (2024.11.13): 112 DKK  

Rinkos kaina: (2024.11.14): 100.2 DKK  

Analitikas (-ė): William Mackie  
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Skandinavijos šalyse analizuojamų bendrovių sąrašas (1/4) 

 

* 1.	„Swedbank	AB“	(Švedija)	grupės	įmonės	(„Swedbank“	grupė)	turi	arba	valdo	arba	kontroliuoja	1%	ar	daugiau	įmonės	išleisto	akcinio	kapitalo.	2.	Bendrovė	arba	jos	pagrindinis	
akcininkas	 tiesiogiai	 ar	 netiesiogiai	 turi	 arba	 valdo	 arba	 kontroliuoja	 5	 proc.	 ar	 daugiau	 „Swedbank“	 grupės	 išleisto	 akcinio	 kapitalo	 (netaikoma	 „Swedbank	 Baltics	 AS“).	 3.	
„Swedbank“	grupė	 turi	nebaigtų	arba	baigtų	 teikti	viešų	 investicinės	bankininkystės	paslaugų	sandorių	 įmonėje.	4.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 ilgosios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	
įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	5.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 trumposios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	 įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	6.	 „Swedbank“	grupė	yra	 įmonės	 finansinio	
instrumento	rinkos	formuotojas.	

  

2023 2024E 2023 2024E 2023 2024E 2023 2024E
Šaltinis: Kepler Cheuvreux EURm
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Skandinavijos šalyse analizuojamų bendrovių sąrašas (2/4) 

 

* 1.	„Swedbank	AB“	(Švedija)	grupės	įmonės	(„Swedbank“	grupė)	turi	arba	valdo	arba	kontroliuoja	1%	ar	daugiau	įmonės	išleisto	akcinio	kapitalo.	2.	Bendrovė	arba	jos	pagrindinis	
akcininkas	 tiesiogiai	 ar	 netiesiogiai	 turi	 arba	 valdo	 arba	 kontroliuoja	 5	 proc.	 ar	 daugiau	 „Swedbank“	 grupės	 išleisto	 akcinio	 kapitalo	 (netaikoma	 „Swedbank	 Baltics	 AS“).	 3.	
„Swedbank“	grupė	 turi	nebaigtų	arba	baigtų	 teikti	viešų	 investicinės	bankininkystės	paslaugų	sandorių	 įmonėje.	4.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 ilgosios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	
įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	5.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 trumposios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	 įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	6.	 „Swedbank“	grupė	yra	 įmonės	 finansinio	
instrumento	rinkos	formuotojas. 
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Skandinavijos šalyse analizuojamų bendrovių sąrašas (3/4) 

 

* 1.	„Swedbank	AB“	(Švedija)	grupės	įmonės	(„Swedbank“	grupė)	turi	arba	valdo	arba	kontroliuoja	1%	ar	daugiau	įmonės	išleisto	akcinio	kapitalo.	2.	Bendrovė	arba	jos	pagrindinis	
akcininkas	 tiesiogiai	 ar	 netiesiogiai	 turi	 arba	 valdo	 arba	 kontroliuoja	 5	 proc.	 ar	 daugiau	 „Swedbank“	 grupės	 išleisto	 akcinio	 kapitalo	 (netaikoma	 „Swedbank	 Baltics	 AS“).	 3.	
„Swedbank“	grupė	 turi	nebaigtų	arba	baigtų	 teikti	viešų	 investicinės	bankininkystės	paslaugų	sandorių	 įmonėje.	4.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 ilgosios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	
įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	5.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 trumposios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	 įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	6.	 „Swedbank“	grupė	yra	 įmonės	 finansinio	
instrumento	rinkos	formuotojas. 
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Skandinavijos šalyse analizuojamų bendrovių sąrašas (4/4) 

 
* 1.	„Swedbank	AB“	(Švedija)	grupės	įmonės	(„Swedbank“	grupė)	turi	arba	valdo	arba	kontroliuoja	1%	ar	daugiau	įmonės	išleisto	akcinio	kapitalo.	2.	Bendrovė	arba	jos	pagrindinis	
akcininkas	 tiesiogiai	 ar	 netiesiogiai	 turi	 arba	 valdo	 arba	 kontroliuoja	 5	 proc.	 ar	 daugiau	 „Swedbank“	 grupės	 išleisto	 akcinio	 kapitalo	 (netaikoma	 „Swedbank	 Baltics	 AS“).	 3.	
„Swedbank“	grupė	 turi	nebaigtų	arba	baigtų	 teikti	viešų	 investicinės	bankininkystės	paslaugų	sandorių	 įmonėje.	4.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 ilgosios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	
įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	5.	 „Swedbank“	grupė	 turi	 trumposios	pozicijos,	kuri	viršija	0,5	proc.	 įmonės	 išleisto	akcinio	kapitalo.	6.	 „Swedbank“	grupė	yra	 įmonės	 finansinio	
instrumento	rinkos	formuotojas. 
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Teisinė ir viešai skelbtina informacija 
Informacija klientams 
„Skandinavijos akcijų rinkos apžvalgos“ tikslas – pateikti klientui KEPLER CHEUVREUX teikiamų investavimo rekomendacijų apžvalgą ir apima 
atitinkamų rekomendacijų ištraukas. Šią idėjų sąrašo santrauką platina „Swedbank“, AB (Lietuva) (toliau – Swedbank). Santrauka buvo sudaryta 
siekiant informuoti klientus, o Swedbank nesiūlo ir nerekomenduoja jos pagrindu atlikti jokių sandorių. Išsamią analizę turi teisę gauti tik mūsų 
klientai. Idėjų sąrašas nėra ir neturėtų būti suprantamas kaip asmeninė rekomendacija pirkti ar parduoti vertybinius popierius.  

Kopijavimas ir platinimas 
Šios medžiagos negalima kopijuoti ar platinti be KEPLER CHEUVREUX ir SWEDBANK AB (publ.) leidimo. Analizė negali būti platinama fiziniams ar 
juridiniams asmenims, kurie yra tokios šalies piliečiai arba kurių gyvenamoji ar buvimo vieta yra šalyje, kurioje pagal galiojančius teisės aktus ar kitus 
sprendimus jos platinti negalima. 

KEPLER CHEUVREUX SUDARYTOS REKOMENDACIJOS  
Dalis šioje santraukoje pateiktos informacijos yra pagrįsta KEPLER CHEUVREUX pateikta (-omis) investavimo rekomendacija (-omis). Norėdami 
gauti KEPLER CHEUVREUX svarbios teisinės ir viešai skelbtinos informacijos, apsilankykite adresu ttps://research.keplercheuvreux.com/login. 
Reguliavimo informaciją apie kiekvieną įtrauktą emitentą yra pasiekiama neprisijungus, spustelėjus nuorodą „Disclosure“, esančią pirmiau nurodyto 
tinklalapio apačioje.   
Santraukoje pateiktas tekstas yra KEPLER CHEUVREUX anglų kalba parengta investicijų rekomendacijos (-ų) santrauka lietuvių kalba. Swedbank iki 
santraukos paskelbimo jokiu kitu būdu ir jokiomis aplinkybėmis nekeitė santraukoje skelbiamos informacijos.  

KEPLER CHEUVREUX rekomendacijų struktūra 
KEPLER CHEUVREUX akcijų analizės rekomendacijos ir tikslinės kainos skelbiamos absoliučiais skaičiais, o ne pagal jokį palyginamąjį indeksą. 
Akcijų rekomendacijos nustatomos įvertinus per 12 mėnesių numatomą akcijos kainos padidėjimą arba sumažėjimą, išvestą iš analitiko pateiktos 
tikslinės kainos (tikrosios vertės), ir atsižvelgiant į įmonės rizikos profilį. KEPLER CHEUVREUX rekomendacijos apibrėžiamos taip kaip nurodyta 
toliau. 
Pirkti: minimalus tikėtinas investicijų vertės augimas per ateinančius 12 mėnesių yra 10 proc. (atsižvelgiant į įmonės rizikos profilį, minimalus 
reikalaujamas investicijų augimas gali būti didesnis). 
Neutrali (laikyti): tikėtinas investicijų vertės augimas mažesnis nei 10 proc. (atsižvelgiant į įmonės rizikos profilį, tikėtinas investicijų augimas gali 
būti didesnis). 
Mažinti: tikimasi investicijų vertės sumažėjimo. 
Priimti pasiūlymą: teikiant visišką ar dalinį perėmimo pasiūlymą, akcijų priverstinį išpirkimą (squeeze-out) ar kitus panašius pasiūlymus pirkti akcijas, 
laikoma, kad pasiūlymo kaina atitinka tikrąją akcijų vertę. 
Atmesti pasiūlymą: esant visiško ar dalinio perėmimo, akcijų priverstinio išpirkimo (squeeze-out) ar kitų panašių siūlymų pirkti akcijas atveju, 
pasiūlymo kaina laikoma mažesne nei tikroji akcijos vertė. 
Peržiūrima: įvyko įvykis, kuris, kaip tikimasi, turės reikšmingos įtakos mūsų tikslinei kainai, ir mes negalime pateikti rekomendacijos tol, kol 
neišnagrinėsime šios naujos informacijos ir (arba) be naujos akcijų kainos nuorodos. 
Rekomendacija neteikiama: šiai akcijai analizė nėra rengiama 
Apribota: rekomendacija, tikslinė kaina ir (arba) finansinė prognozė nebeatskleidžiama dėl atitikties ir (arba) kitų reguliavimo priežasčių 
Dėl akcijų kainų nepastovumo reitingai ir kainų tikslai kartais ir laikinai gali neatitikti pirmiau pateikto apibrėžimo. 

KEPLER CHEUVREUX vertinimo metodai ir rizika 
Jei šioje apžvalgoje nėra nurodyta kitaip, tikslinės kainos ir investicijų rekomendacijos yra nustatomos naudojant fundamentaliosios analizės 
metodus ir yra pagrįstos dažniausiai naudojamais vertinimo metodais, tokiais kaip diskontuoti pinigų srautai (DCF), akcijos santykinių vertinimo 
rodiklių palyginimas su istoriniais ir panašiais akcijų duomenimis ir dividendų diskontavimo modelis (DDM). 
KEPLER CHEUVREUX vertinimo metodai ir modeliai gali labai priklausyti nuo makroekonominių rodiklių (tokių kaip žaliavų kainos, valiutų kursai ir 
palūkanų normos) ir kitų išorinių veiksnių, tokių kaip apmokestinimas, reguliavimas ir geopolitiniai pokyčiai (pavyzdžiui, mokesčių politikos pokyčiai, 
streikai ar karas). Be to, įtakos įmonės vertinimui gali turėti ir investuotojų pasitikėjimas bei rinkoje vyraujančios nuotaikos. KEPLER CHEUVREUX 
vertinimai taip pat pagrįsti lūkesčiais, kurie dėl tam tikrų pramonės šakų pokyčių gali greitai ir be įspėjimo keistis. Nepriklausomai nuo to, koks 
vertinimo metodas naudojamas, yra didelė rizika, kad tikslinė kaina nebus pasiekta per numatytą laikotarpį. 
KEPLER CHEUVREUX atnaujina akcijų analizės reitingus tuomet, kai mano, kad tai tinkama atsižvelgiant į naujas išvadas, rinkos pokyčius ir kitą 
svarbią informaciją, kuri gali turėti įtakos analitiko nuomonei ir vertinimui. 

Svarbi informacija apie KEPLER CHEUVREUX ir Swedbank grupės santykius 
Rekomendacijos (-ų) santrauka platinama remiantis išskirtiniu bendradarbiavimo susitarimu, sudarytu tarp KEPLER CHEUVREUX ir SWEDBANK AB 
(publ), kuris reglamentuoja konkrečios (-ių) Europos rinkų investicijų analizės (-ių) rengimą (toliau – analizė) ir jų platinimą nuolatiniams Swedbank 
grupės klientams (toliau – gavėjai).  
Šią santrauką parengė Swedbank ir ji paremta analize, kuri priklauso KEPLER CHEUVREUX ir kurią parengė išskirtinai pastarasis. SWEDBANK AB 
(publ) ir Swedbank nėra ataskaitos sudarytojai. Pagal SWEDBANK AB (publ) ir KEPLER CHEUVREUX bendradarbiavimo sutartį, SWEDBANK AB (publ) 
neprivalo remti KEPLER CHEUVREUX analizės ar dalyvauti rengiant tokias analizes. KEPLER CHEUVREUX vienintelis kontroliuoja šios santraukos 
analizės turinį ir užtikrina, kad jis atitiktų visus taikomus vietinius įstatymus, taisykles ir reglamentus, susijusius su ataskaita. Swedbank bei 
SWEDBANK AB (publ) nekontroliuoja suvestinėje grindžiamos analizės turinio ar joje išsakytų požiūrių ir vertinimų.  
SWEDBANK AB (publ) prižiūri Švedijos finansų priežiūros institucija (Finansinspektionen).  
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Akcijų tyrimai 2024-11-15 

Paruošta: 15.11.2024 11:21  Paskelbta: 15.11.2024 11:21  Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta informacija dėl atsakomybės atsisakymo yra neatskiriama apžvalgos dalis. 9 

Informacija apie viešinamas bendroves ir galimi interesų konfliktai 
Swedbank yra sukūręs rašytinius vidinius reglamentus, reglamentuojančius interesų konfliktų, galinčių kilti Swedbank, nustatymą, dokumentavimą ir 
valdymą. 

Atskleidimai – Potencialūs interesų konfliktai   

 
 
Aprašymas: 
1. SWEDBANK AB (publ) grupės įmonės („Swedbank“ grupė) turi arba valdo arba kontroliuoja 1% ar daugiau įmonės išleisto akcinio kapitalo. 2. Įmonė 
arba jos pagrindinis akcininkas tiesiogiai ar netiesiogiai turi arba valdo arba kontroliuoja 5 proc. ar daugiau „Swedbank“ grupės išleisto akcinio 
kapitalo (netaikoma „Swedbank Baltics AS“). 3. „Swedbank“ grupė turi nebaigtų arba baigtų teikti viešų investicinės bankininkystės paslaugų sandorių 
įmonėje. 4. „Swedbank“ grupė turi ilgosios pozicijos, kuri viršija 0,5 proc. įmonės išleisto akcinio kapitalo. 5. „Swedbank“ grupė turi trumposios 
pozicijos, kuri viršija 0,5 proc. įmonės išleisto akcinio kapitalo. 6. „Swedbank“ grupė yra įmonės finansinio instrumento rinkos formuotojas. 
 
Adresas: 
Swedbank  
03502 Vilnius, Konstitucijos prospektas 20A 
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