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Naujienos 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: Teigiamasì, Neutralusè, Neigiamasî 

Golden Ocean Group: susijungimas su CMB.TECH 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

Dabar dėmesys sutelktas į planuojamą susijungimą su analogiška 
bendrove „CMB.TECH“, kuris turėtų būti užbaigtas 2025 m. trečiąjį 
ketvirtį. Nors artimiausio ir vidutinės trukmės laikotarpio sausųjų 
krovinių rinkos perspektyvos dėl lėtesnio ekonomikos augimo tiek 
Kinijoje, tiek kitose šalyse yra santūrios, mūsų numanoma tikslinė 
kaina, pagrįsta „GOGL“/ „CMB.TECH“ sandorio akcijų keitimo santykiu 
ir „CMB.TECH“ tiksline kaina, yra 96,5 NOK už akciją, t. y. mažesnė nei 
ankstesnė 165 NOK tikslinė kaina, kuri buvo pagrįsta grynąja turto 
verte (NAV). Kadangi akcijos parduodamos su 21 proc. nuolaida nuo 
numanomos tikslinės kainos, pakartojame savo rekomendaciją 
„Pirkti“. 

Golden Ocean Group  
Rekomendacija (2025.05.23): Pirkti 

Tikslinė kaina: (2025.05.23): 96.5 NOK  

Rinkos kaina: (2025.05.28): 73.25 NOK  

Analitikas (-ė): Axel Styrman  

 

  

Lundbeck: du aiškūs trumpalaikiai katalizatoriai ir didelė 
perspektyva 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

„Lundbeck“ yra neurologijos srityje veikianti įmonė, mūsų nuomone, 
turinti du aiškius trumpalaikės ir vidutinės trukmės komercinės vertės 
katalizatorius - „Vyepti“ ir „Rexulti“, kurie kartu sudaro 42 proc. įmonės 
vertės (EV). Be to, bendrovė turi nemažai vėlyvosios stadijos vaistų 
(late-stage pipeline), orientuotų į retus neurologinius sutrikimus. Šiuo 
metu „Lundbeck“ turi du vaistus, kurių testavimas yra trečioje stadijoje, 
tačiau 2026 m. gali būti jau keturi tokie vaistai. Mūsų nuomone, 
dabartinis akcijų vertinimas neatspindi visos bendrovės vėlyvosios 
testavimo stadijos vaistų vertės. Mes priskiriame vertę trims 
ruošiamiems vaistams (Bexicaserin, Amlenetug ir Anti-PACAP), kurie 
bendrai sudaro 31 proc. įmonės vertės (EV) rodiklio dydžio. Tikimės, 
kad prognozuojamu 2025-2027 metų laikotarpiu tiek pagrindinės 
veiklos pajamų, tiek EBITDA rodiklio metinis augimo koeficientas bus 
atitinkamai 5,0 proc. ir 9,6 proc. Mūsų tikslinė kaina pagrįsta dalių 
sumos (SOP), diskontuotų pinigų srautų (DCF) ir santykinių vertinimų 
deriniu. 

Lundbeck  
Rekomendacija (2025.05.23): Pirkti 

Tikslinė kaina: (2025.05.23): 60 DKK  

Rinkos kaina: (2025.05.28): 36.34 DKK  

Analitikas (-ė): Jon Berggren  

 

  

Tele2: trumpalaikio laikotarpio augimas jau įvertintas 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

2025 m. pradžia „Tele2“ bendrovei buvo sėkminga, nes pirmąjį ketvirtį 
pajamos iš paslaugų išaugo 1 proc., o EBITDA padidėjo 6 proc. 
Tikimasi, kad neseniai sumažinus personalo skaičių pelnas dar 
sparčiau augs. Taigi, atrodo, kad 2025 m. „Tele2“ pasieks vieną 
didžiausių EBITDA augimo tempų tarp Europos operatorių (KECH: 8 
proc. augimas). Tai, matyt, paaiškina įspūdingą pastarojo meto 

Tele2  
Rekomendacija (2025.05.23): Neutrali 

Tikslinė kaina: (2025.05.23): 150 SEK  

Rinkos kaina: (2025.05.28): 141.9 SEK  

Analitikas (-ė): Kristoffer Carleskär  
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akcijos kainos šuolį, kuris apriboja tolesnį kainos augimą iki mūsų 
naujos 150 SEK tikslinės kainos (anksčiau - 137 SEK). Taigi, 
mažiname savo rekomendaciją iš „Pirkti“ į „Laikyti“. Investuotojams, 
žvelgiantiems į ilgesnio laikotarpio perspektyvą, „Tele2“ galėtų tapti 
patrauklesnė dėl kelių galimų katalizatorių: išskirtinių išmokų 
akcininkams, galimos konsolidacijos Švedijos rinkoje ir perspektyvos 
sulaukti perėmimo pasiūlymo. 
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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.	
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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. 

 

2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
Šaltinis: Kepler Cheuvreux EURm

!"#ABCD"EFGHCDI#J J KDLM" N!O P4RS TURU 94: HKC;BK 9<RU4R9U9= >GP== >PRS >4R4 9R< 9RP ><: ><: >: 9: G
!"#;BM N!O =SRU P4RU 9>: ?#EBCM "K 94RU9R9U9= >G@<T >SR@ >9R> >R@ >RP >S: >4: =: >4: G
!"KJ M !AB 4PRT 4<RU =: ?#EBCM "K 9SRU4R9U9= @GTS= ><R> >TR> PR> PR4 S>: S4: =: =: G
!CaCMA#C N!O >>S >>T 4: HKC;BK 9SRU=R9U9= 9G9=U >4R> >>R< URT URT P: @: U: U: S
!CK"J bEJ N!O 4PR9 =@RU 94: HKC;BK 9TRU=R9U9= 4SP >PR9 >4RS >R> >RU T: T: U: U: ScG4
!?deGfghidgG@ N!O >SRS >>RU j>@: ?#EBCM "K >PRU=R9U9= >UT TRT >PR> URS URS S: 9: U: U: G
!LBCM ?hO >>T >SS >S: HKC;BK 9URU=R9U9= >GTPT >PR< >=R> UR< URT =: P: S: S: G
!D"EJ N!O =UR9 S9RU jSP: kMlKLBK >=RU=R9U9= >U< SR< =RU URP URP >T: >9: 4: =: 4
!mKCDA N!O 9>4 9>U j9: ?#EBCM "K SURU4R9U9= 9SGU@P 9PR@ 94RS =RT =R> 99: 99: 9: 9: G
!nEKLDC ?hO 94= 99= jT: kMlKLBK 9URU=R9U9= =<GSTU @RP @RT >RS >R> >T: >=: P: @: G
!CKAJ J DL N!O TSRP T=RU 9: ?#EBCM "K >PRU4R9U9= 9SG@=@ >SR4 >9R4 9RT 9RP 9>: 99: 4: 4: G
!J J KBo N!O 9T9 SU@ <: ?#EBCM "K >@RU4R9U9= >PG4@> >SR< >SRS 9R> >R< >=: >=: S: S: G
!ECDmCKJ ?hO T>RU <>RU >9: HKC;BK >>RU4R9U9= >G>@P >4RT >>R> SRU 9RP 9>: 9=: =: P: G
!pD"EBKDL N!O P=S >>UU P<: HKC;BK U=RU=R9U9= >9G9<> >>RU <R9 SRU 9R= 9T: 9<: =: =: G
qMa#r# N!O T>R> <>RU >9: HKC;BK >=RU4R9U9= 9G4@U >@R4 >PR> URP URP 4: 4: 9: S: S
qMr#CbE"B N!O 4>RT =SRU 9@: HKC;BK 9<RU4R9U9= PT9 >4R4 >SRU >RU UR< @: @: 4: =: G
qMCDLGHbMCCMA#EBKAM"J !AB 9R<9 URTU j@S: kMlKLBK 9TRU9R9U9= S9= LM LM LM LM LM LM U: U: G
qMJ MsrCEmm#L N!O 9@RP 9=RU j<: ?#EBCM "K UTRU=R9U9= >S@ >9R= =R< URP UR= =: >U: U: U: 4
qMJ BmMCBL#C N!O =4R> @URU 9<: HKC;BK 9URU=R9U9= <>S >SR= >9R4 URP URP =: =: S: 4: S
q"#FGg?f ?hO 9SP 9P9 >>: ?#EBCM "K 99RU=R9U9= >G>UT >>R= >>R@ >RT >R< >4: >P: >S: >S: G
qgNCKsBb eOO STU 44U >P: HKC;BK SURU=R9U9= 9G<S4 >SRS >9RT >R@ >RP >S: >S: S: S: G
qkGkMBBJ J DL N!O PURP P4RU P: HKC;BK U<RU=R9U9= 9U9 >=RU >SR> 9RS 9R> >P: >@: 4: 4: G
qDCBLDF N!O TPRP <URU 4: ?#EBCM "K U>RU4R9U9= 4GTP@ =TRU 44RP >PR< >9R< SS: SS: U: >: G
qDCBEC !AB >=R9 >9RU j9>: kMlKLBK SURU4R9U9= >SGP>> >@R> 9>RS >RP >RP <: @: =: 4: G
qCDLB"KL# ?hO >T> >S9 j9@: kMlKLBK 9PRU=R9U9= SG=US >=RP T=R9 >R@ >R@ >>: 9: @: >: G
fMCD N!O 9UR4 9SRU >S: ?#EBCM "K >=RU=R9U9= <4 9URU >=R> >R@ >RP <: >>: 9: S: G
f#LDpM N!O 4=R= =9RU >4: ?#EBCM "K UPRU=R9U9= LM P>RU P@R< UR@ URP >: >: 9: 9: >cGS
f#BKLr# N!O >TP 99= 9>: ?#EBCM "K S>RUSR9U9= 4GSP> >=RT >4RU >R= >R4 >U: >U: 9: S: G
ft#LJ KsKr# ?hO 9=< 9S4 j>U: HKC;BK 9TR>UR9U94 LM >TRS >@R4 4RT 4RP =S: 9@: 4: =: G
f?GNBDC#G?DCs eOO <PR9 <TRU 9: ?#EBCM "K U@RU=R9U9= >G<4P >4R9 <R< >R9 >R> <: >9: U: U: G
fD"s#LGhA#MLGfCDEm ?hO @SRS <PR= S9: HKC;BK 9SRU=R9U9= >G9@U >4R4 @RT UR@ UR@ =: <: >U: >S: G
fCK#rGN#MIDDsGdNd ?hO PTRU =>RU j9=: kMlKLBK 9TRU=R9U9= P@> LM 4SR4 >R4 >R4 j>: S: U: >: G
fCuLr#J N!O >9> >PU SS: HKC;BK 9TRU4R9U9= >G>T> >UR4 TR= >R> >RU >>: >9: S: S: G
v#LL#J GZGkMECKBx N!O >ST >P= 9U: HKC;BK 9TRUSR9U9= >TGUU> >@RU >=R> 4RP 4R9 9T: 9<: =: =: G
v#CMLBKJ GHbMCCM !AB >RST UR@U j4<: kMlKLBK 9@RUSR9U9= SS LM LM S>R> <RT LM jPS4: U: U: G
v#FMrDL N!O <@RP >4U 4S: HKC;BK SURU4R9U9= 9SGSSP 9>R= >TR9 9R> >R< >U: >>: >: 9: S
v#FMBCDLKA N!O 9PRP 4@RU @@: HKC;BK >9RU9R9U9= 4<@ TRT PR4 >R9 >RU >=: >T: U: U: 4
v#FmD" N!O T<R9 <9RU S: ?#EBCM "K 9<RU4R9U9= 9G@U@ >4R> >SRS 9RU >R< >4: >=: P: P: G
vKMa !AB 4TR9 4=RU j@: ?#EBCM "K >=RU=R9U9= 9GPP> 9UR4 9URU SR> 9R< >=: >=: 9: S: G
vDKJ BGqKLMLA# N!O <9RP <4RU 9: HKC;BK UTRU4R9U9= @4S @RT @R> >RS >R9 >@: >@: P: T: S
vD"C#L N!O S<P 44U >>: ?#EBCM "K UTRU=R9U9= 4G9@T 9>RU 9UR> >R> >R> =: =: S: S: S
vEIpEsJ BMs#L N!O >>< >PU S4: HKC;BK 9URU=R9U9= 9G9P= ><R= >TRU URT URT 4: 4: 9: S: G
vECMLM N!O SPRS =URU ST: HKC;BK 94RU4R9U9= >@S @R9 =RS UR= UR= @: <: =: P: G
vEJ npMCLM N!O 4<R> =URU 9: ?#EBCM "K 9TRU4R9U9= 9G>>< >4RP >UR9 >R> >RU T: >U: 9: S: S
yLsEJ BCKpMCs#L N!O S4@ S9= jP: kMlKLBK >URU@R9U94 >SG@<9 URU URU URU URU U: U: S: S: G
yLsEBCMs# N!O 9PS 9@= =: ?#EBCM "K 9TRU4R9U9= TGT>< SUR9 9@RP =R4 4R< ><: ><: >: >: G
yLIC#M N!O >SRS >@RU 9T: HKC;BK U9RU=R9U9= S@ >=R< @RP URP URP 4: T: 4: 4: G
yLJ BM"AD N!O 94R@ 9<RU >@: ?#EBCM "K SURU4R9U9= P>> >SRU TR@ >RP >R4 >S: >@: 9: 4: G
yLBCEC N!O S@R= SPRU j4: kMlKLBK 9PRU=R9U9= 49U PR= 4RU URS URS =: T: U: U: 4
yLp#J BDC N!O 9T9 S>4 >>: HKC;BK 94RU4R9U9= @<GT@U URU URU URU URU U: U: 9: 9: G
yNN eOO >@@ ><= >U: HKC;BK UPRU=R9U9= 4G>99 >URU TRT 9R@ 9R9 9P: 9T: 9: 9: G
yzdiGNbDmG^DLA#mB N!O 94RU S4RU 49: HKC;BK SURU4R9U9= =PU >SR< >URS >R4 >R9 >U: >S: U: S: S
_k N!O >=U >P= >U: ?#EBCM "K 9=RU4R9U9= TT< S=R@ >9RS >R> >R> S: <: 9: S: G
_ DbLGkMBBJ DL N!O P>RP @URU >4: HKC;BK 9URU=R9U9= 4SU 99RT ><R9 UR@ UR@ S: 4: U: U: G
O9d N!O PR@< @R=U >U: HKC;BK 9TRU=R9U9= LM LM LM URS URS j9: jS: U: U: >cG4
O#CKCM !AB ><R@ ><RS j9: ?#EBCM "K 9TRU4R9U9= SGU=9 >9R< >9R= >RP >R= >S: >9: 4: 4: G
O#J ;D !AB 9>RS 9UR= j4: ?#EBCM "K UPRU=R9U9= TG4@> >TRU >PRP SRU 9RP >@: >@: 4: =: G
OKs ?hO >=U >T< 9P: HKC;BK >PRU=R9U9= =S> >=RP >UR< SR< SRT 9=: S=: P: T: G
OKLL#pK; N!O T>RU >>U SP: HKC;BK U=RU9R9U9= 9G>U@ URU URU URU URU U: U: U: U: G
O"MCMiD N!O >=R@ >TRU >4: HKC;BK SURU4R9U9= LM >PRP >=R> UR= UR= S: S: U: U: S
ODtMCD !AB >UR4 >>RS <: HKC;BK 9TRU=R9U9= 9G=@S >PR< >4R9 UR@ UR@ 4: =: 4: 4: S
ODL# !AB ==R= ==RU j>: ?#EBCM "K >9RU=R9U9= 9=G>=9 9@R4 9=R9 <R@ <R9 SP: ST: 4: 4: G
ODL#ACML#J !AB PTR< @=RU <: HKC;BK >SRU=R9U9= =G4=4 >=RU >=R9 9R@ 9R= ><: >@: 9: S: G
ODLrJ a#CrGdEBDCDBKp# ?hO >RPS >R=U jT: ?#EBCM "K UTRU=R9U9= >S= PTR> >9R4 UR@ UR@ >: =: U: U: G
ODLrJ a#CrGfCEmm#L ?hO >T>4 >S=S j9=: kMlKLBK >9RU=R9U9= 9@G@4S 4=RT 4>R4 >SRT >>RU SS: 9<: >: >: G
gMr#CACMLBx N!O 99U 9>> j4: ?#EBCM "K >@RU4R9U9= 4GU4= 4=R= 4UR> >>R> <R= 9P: 9P: >: >: G

Bendrovė Val. Tikslinė 
kaina

Tikėtina 
grąAa

Atskleidi-
mai*

Kapitali-
zacija

P/E P/B ROE Div. pajam.Rekomend
acija

Tyrimo 
data

Akcijos 
kaina



Akcijų tyrimai 2025-05-30 

Paruošta: 30.05.2025 12:53  Paskelbta: 30.05.2025 12:53  Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta informacija dėl atsakomybės atsisakymo yra neatskiriama apžvalgos dalis. 6 

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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!UVW;KR!NVW;VL; !AB TEOD CEE CCI -KLMNK E4OEGOHEHG GPT C4OD CDO4 HOH HOE CDI CFI DI PI R
!UVNYU =>B SFOG SSOE HI =Y?NLV @K ETOEGOHEHG CRCTG HCOC PEOH COD COH FI DI EI EI R
!AAR#A !AB CFE CFS GI =Y?NLV @K HCOEGOHEHG DCRHCG CEOC TOP COP COD CPI CPI GI FI DBRF
!YU?LKNVC !AB CPD C4G HDI -KLMNK ESOEGOHEHG 4RCTE CCO4 CEOG COS COF CFI CFI PI PI R
!YWC aC RbVNC c !AB PCOS 4HOE 4HI -KLMNK ESOEGOHEHG PP HTOG CFOE EOS EO4 DI GI EI EI R
!KWUd !AB HGOP DCOE HHI -KLMNK ETOEGOHEHG CRT4G CCOD CEOP EOS EOS 4I SI EI EI R
!MVWC MV !AB HDC HFE CDI -KLMNK ESOEGOHEHG SRGCC CDOP CHOS COP COP CCI CCI PI PI CBRF
!Be !AB HCE HHE GI -KLMNK HSOEPOHEHG SRHFP CHOP CCOD CO4 COF CDI CPI PI PI R
!f- !AB DTO4 PFOE CFI -KLMNK HEOEGOHEHG SEF CSOD CFOP COP COD SI SI EI EI R
!gVLYAVWMRCR=cL;h=cLiY =>B CPP CHD hCGI =Y?NLV @K HHOCCOHEHP CRHFE CCOH CCOF HOE HOE CGI CPI 4I FI R
!gVLYAVWMRCR!j= =>B CST C4C hCEI =Y?NLV @K HCOESOHEHP HRD4H CEOF CCOD COG COG CDI CHI 4I 4I R
!gVLYAVWMRCR!kLh=cLiY =>B CGT CDS hCDI =Y?NLV @K CCOESOHEHD DRGDS CCOC EOE COH EOE CCI EI PI EI P
!gVLYAVWMRCRlC N@VW;YN =>B CSE CGG hCPI =Y?NLV @K ECOCEOHEHP CRSC4 CCOE CCOF COP COP CHI CCI FI FI R
!gVLYmVWMYWRjkLY =>B TSOS TGOE hPI =Y?NLV @K HEOCHOHEHP PHG CEOP CCOS COD COD CCI CEI TI SI R
!gVLYmVWMYWR!kL =>B HED C4G hCPI -KLMNK EGOEHOHEHP 4DF CHOH EOE COF EOE CHI EI HEI EI R
!gVLYmVWMYWRnYC N =>B CGP CGF HI -KLMNK EFOCCOHEHP CRPFP TOG TO4 COG COG CGI CPI SI SI R
!!#A !AB GTOD FHOE GI =Y?NLV @K HTOEPOHEHG CRFCF CEOP SOD EOS EOS SI TI PI GI R
!NYWd?C !AB CCOC CPOG DEI -KLMNK HEOEGOHEHG DSC CCOE TOT EO4 EOF FI 4I HI HI P
!NK@@oLcWNRbLc?g !AB 4OSF CDOE FGI -KLMNK CHOEGOHEHG D4G GOH POT EOG EOG CEI CCI EI EI D
!Nc@Nh=KY@C YW =>B HPT HP4 hCI =Y?NLV @K EPOEPOHEHG CRHF4 GOP CEOF EOG EOP CEI PI TI SI R
!NcLVRAWC c Apq SOTF CCOE HDI -KLMNK HGOEPOHEHG GRPTH CGO4 TOT EO4 EOF PI 4I DI PI R
!NcLC MciYW !AB CEOT CFOE PFI -KLMNK E4OEGOHEHG CRGG4 CEOE SOF EOT EOS TI CEI CI CI DBRP
!NcLaNY@ !AB CEE CEF FI -KLMNK EHOEGOHEHG 4CE HPOS CTOD GO4 GOD HHI HSI PI GI CBRP
!N?;YWNmcC Nr;YL !AB CODS COGE TI =Y?NLV @K HSOEGOHEHG S4 C4OF TOC EOP EOP HI PI EI EI R
!?mC YVR4 =>B C4D HTE F4I -KLMNK DEOEPOHEHG PRGCH CHO4 TOT COH COH TI CHI 4I 4I R
!sYVoVC NKidYNYL !AB DPO4 DTOE CHI =Y?NLV @K CPOEGOHEHG FDT HEOP CFOP EOG EOP HI DI EI EI D
!sYWC MVRtVW;Y@C mVWMYW !AB CHS CHC hGI jVuKWNK HCOEGOHEHG HDRHFD CEOF CCOP COD COP CHI CHI CCI TI R
!vYUc !AB CFT HCH HGI -KLMNK EFOEGOHEHG GRC4C HHOP HEOS GOG PO4 HPI HPI HI HI R
!vY;mVWM !AB HG4 EOEE hCEEI =YNYKMKVwV CCOEPOHEHG WV TOC TOF COD COH CPI CDI 4I 4I CBRD
!vY;KC dR>LgdVWRAKcsKNL?w !AB HTP DGE CTI -KLMNK DEOEPOHEHG TRFHS CSOF CDOG HOH COT CDI CGI EI EI R
!aWC Vw !AB GEOG GPOE 4I -KLMNK CTOEGOHEHG FSS CDOS CEOD HO4 HOP HEI HGI PI PI R
!aC NYwVKL !AB TPOC CCD HEI -KLMNK CCOEDOHEHG CRSED HHOP CTOT HOT HOF CDI CPI HI HI R
[Y@YH !AB CPH CGE FI =Y?NLV @K HDOEGOHEHG SRTPP HEOS CTOC POG POF HHI HPI GI FI R
[Y@YWcL =>B CGG CFH GI =Y?NLV @K HDOEGOHEHG CSRPPP C4OT CPOC DOE DOE CFI HCI FI FI R
[Y@KV !AB DFOS DSOE DI =Y?NLV @K HDOEGOHEHG CDRDDH C4OH CGOF DOC DOH CFI HEI GI FI R
[YLsYaC NV@c Apq CHOH CDOE 4I -KLMNK C4OEHOHEHG CRGP4 CGO4 CDOT HOF HOP C4I CSI DI GI R
[b! =>B SPOT 4GOE hCHI jVuKWNK CDOEGOHEHG CRPPT CDO4 CPOD EOS EOS FI FI 4I 4I R
[d?@Y !AB HGF DEE C4I -KLMNK CPOEGOHEHG HRGPG HHO4 C4OF DOD DOE CGI CSI DI PI R
[KYNcYsLa Apq CFOC CFOE EI =Y?NLV @K DEOEPOHEHG CRTE4 HEOG CFO4 HOD HOG TI CPI TI TI R
[cMwVWWKRbLc?g Apq CEOT CDOE CTI -KLMNK CTOEGOHEHG FPH CCOP TOC HOD HOE HCI HPI GI SI R
[cwLVR!aC NYwC R#!# =>B CGH CFP SI =Y?NLV @K ESOEGOHEHG DRTCD DDOE HPO4 GOP PO4 CSI HCI HI HI R
[cLw yBB CCE CE4 hDI jVuKWNK H4OEDOHEHG CRPGE DCOH WV EOS EOT DI hTI HI EI R
[q#[>= Apq DCOH HGOE hHEI jVuKWNK HTOEPOHEHG CGRFCE SOD 4OH EOS EOS CEI CCI GI GI D
[LY@@YmcLi !AB DGD DGG CI =Y?NLV @K HGOEPOHEHG FRTDC HEOG CSOD HOH HOH CEI CHI HI HI D
[LKVWcW !AB CSOH HEOG CDI =Y?NLV @K HEOEGOHEHG HTT CSOC CGOS EOF EOF DI PI CI HI R
[Lai yBB CFT CFP hDI =Y?NLV @K CPOCEOHEHP CPRDPC CSOF C4OF HOF HOF CPI CGI GI FI R
p-j Apq HPO4 DPOE DSI -KLMNK HGOEPOHEHG CDREDE CPOH TOE COD COH TI CPI FI FI R
nV@wYN Apq HTOE DPOE C4I -KLMNK HDOEPOHEHG GRDPF CHOP TOG HOE COS CFI HEI GI GI R
nYK;YMMY =>B CGG CGH hHI =Y?NLV @K ESOEGOHEHG CRSC4 CFOC CGOE FOH FOE DTI PCI FI FI R
nYW;RjVLMYNg@VUYC =>B DDT PEG HEI -KLMNK ESOEGOHEHG FRFSD WV PEO4 HO4 HOF hDI 4I CI CI R
nYLsYRbLc?g !AB DPOH GPOE GSI -KLMNK DEOEGOHEHG GTE CEOC SOH COD COH CPI CFI EI EI D
nYC NVC RzKW;R!aC NYwC yBB CEP CHE CFI =Y?NLV @K E4OECOHEHG CPREDD CSOC CHO4 DOF HOT HCI HGI HI HI R
nYC N?w !AB CEOD CHOG HHI -KLMNK DEOEPOHEHG DGF CPOT CEOS COE COE 4I TI EI EI P
nKVg@Va !AB EOFH COEE FHI =Y?NLV @K HCOEHOHEHG HFE HPOT FOC COH CO4 PI HDI EI EI R
nKNYUR!coNvVLYRbLc?g !AB PPG GCG CFI =Y?NLV @K HFOEGOHEHG CRGDC D4OP DHO4 DOP DOC CEI CEI CI CI R
nc@sc !AB HF4 HTE TI -KLMNK HPOEPOHEHG GERCEF CHOS CHOC HO4 HOP HHI HCI DI DI D
nc@scR"VLC !AB CSOC C4OG hDI =Y?NLV @K DEOEPOHEHG PRT4P FOG POS EOP EOD FI 4I EI EI R
zV@@YWK?C RzK@dY@wC YW =>B 4TOC FEOE hHPI jVuKWNK ETOEGOHEHG HRTCE DOS GOH COE COC H4I HEI CDI SI R
zV@@YWC NVw !AB P4OH G4OE HCI -KLMNK HEOEGOHEHG HRSPP HDOP HCOP COE EOT PI PI CI CI D
zKd@mcLiC !AB TGOE CHE HFI -KLMNK HEOEGOHEHG HRFST CGOG CPOC COH COC SI SI DI PI D
zrLNC K@r Apq C4OT CSOE CI -KLMNK EHOEGOHEHG CERGTG C4OS CFOC DO4 DOD HHI HHI DI DI R
zrC Nmaii !AB TOTS TOEE hCEI =Y?NLV @K CCOEPOHEHG P4 WV SOG EOG EOP hHI GI EI GI D
V̂LV =>B D44 DHP hCPI =Y?NLV @K HGOEPOHEHG SRDGF CHOT CEOT COH COE CEI CEI DI DI R
_̂[ Apq HOG4 HO4E GI =Y?NLV @K EGOEGOHEHG GTF WV HPOS EOS EO4 hHI DI EI EI D
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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 https://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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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 
 

Bendrovė Atskleidimai (žr. lentelę žemiau)
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