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l Subsea 7: paskelbta apie sutartį dėl „Aphrodite“ dujų projekto Trinidade ir 
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l Systemair: didesnės maržos, bet mažesnės pajamos 

l Yara: keičiame rekomendaciją į „Pirkti“ 
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Naujienos 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: Teigiamasì, Neutralusè, Neigiamasî 

Subsea 7: paskelbta apie sutartį dėl „Aphrodite“ dujų projekto 
Trinidade ir Tobage. 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

„Subsea 7“ paskelbė, kad bendrovė pasirašė 50-150 mln. JAV dolerių 
vertės sutartį su „Shell“ dėl „Aphrodite“ dujų projekto Trinidade ir 
Tobage. Tai transportavimo ir instaliavimo (T&I) sutartis, todėl 
manome, kad marža gerokai viršija 20 proc. Pastaruosius kelerius 
metus „Subsea 7“ sėkmingai dirbo šiame regione ir laimėjo keletą 
projektų Trinidade ir Tobage. Bendrovė turi kompetencijos ir patirties 
šioje šalyje ir tai leidžia daryti atitinkamas prielaidas dėl „Aphrodite“ 
projekto pelno maržos. Manome, kad dabar tinkamas laikas pirkti 
akcijas, nes „Subsea 7“ ne tik toliau stiprina savo pozicijas ir didina 
pridėtinę vertę pramonėje (BP aljansas, susitarimo memorandumas 
su „Namcor“ ir t. t.), bet, tikimės, bus ir daugiau teigiamų naujienų. 
Rekomendacija yra „Pirkti“ ir tikslinė kaina – 290 NOK. 

Subsea 7  
Rekomendacija (2025.04.30): Pirkti 

Tikslinė kaina: (2025.04.30): 290 NOK  

Rinkos kaina: (2025.06.12): 189.5 NOK  

Analitikas (-ė): Kevin Roger  

 

  

Systemair: didesnės maržos, bet mažesnės pajamos 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

„Systemair“ paskelbė ketvirtojo ketvirčio duomenis, kurie rodo 
teigiamą grynųjų pardavimų organinį augimą (+0,5 proc.). Apskritai 
grynieji pardavimai atsiliko nuo „Infront“ konsensuso 3,3 proc. Tačiau 
pakoreguota EBIT marža buvo didesnė nei tikėtasi ir sudarė 8,7 proc., 
palyginti su konsensusu (8,0 proc.). Generalinio direktoriaus nuomone, 
perspektyvos yra geros, užsakymų skaičius keliose pagrindinėse 
rinkose išliks stabilus, nepaisant dėl geopolitinių veiksnių kylančio 
neapibrėžtumo. Atsižvelgiant į tai, kad bendrai maržos ir toliau auga, 
vadovybės išreikštą rinkų perspektyvos vertinimą su atsargiu 
optimizmu ir tvirtą balansą (mažesnė nei 1,0 x grynoji skola/EBITDA), 
pakartojame rekomendaciją „Pirkti“, tačiau mažiname tikslinę kainą 
nuo 113 SEK iki 105 SEK. 

Systemair  
Rekomendacija (2025.06.11): Pirkti 

Tikslinė kaina: (2025.06.11): 105 SEK  

Rinkos kaina: (2025.06.12): 85.3 SEK  

Analitikas (-ė): Anders Jafs  

 

  

Yara: keičiame rekomendaciją į „Pirkti“ 
Tikėtinas naujienų poveikis akcijoms: è 

Manydami, kad azoto-gamtinių dujų kainų maržos ir toliau bus 
palankios „Yara“ bendrovei, gerokai pakėlėme savo įverčius 
prognozuojamu laikotarpiu. Jau buvome viršiję rinkos EBITDA rodiklio 
įverčius trims prognozuojamiems metais, tačiau dabar juos viršijame 
21 proc., lyginant su dabartiniu 2025 m. konsensusu, ir 34 proc. 
lyginant su 2027 m. konsensusu. Mes keičiame rekomendaciją iš 
„Laikyti“ į „Pirkti“ ir nustatome naują 410 NOK tikslinę kainą (anksčiau - 
324 NOK). „Yara“ yra patikimas laisvųjų pinigų srautų generatorius (12 

Yara  
Rekomendacija (2025.06.11): Pirkti 

Tikslinė kaina: (2025.06.11): 410 NOK  

Rinkos kaina: (2025.06.12): 375.6 NOK  

Analitikas (-ė): Christian Faitz, CFA  
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proc. prognozė 2027 m.), todėl manome, kad akcijų vertė ir toliau kils. 
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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. 
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oC9 CqpPOkk#g D!E KLH< RSHI fRLM N#OBPC "4 I<HISHRIRS LSJ LFHF JH< IHU IHJ SM LIM IM IM F
oC9 BkCPBg#P D!E SRHU UIHI KKM @4PAB4 RIHISHRIRS <<K LKHR LRHL IHJ IHJ SM SM KM FM K
o"#rTcNb NdE RKJ RJR LLM N#OBPC "4 RRHISHRIRS LTLI< LLH< LLHG LH< LHG LFM LJM LKM LKM T
ocD=4qBA aEE K<< FFI LKM @4PAB4 KIHISHRIRS KTIII LKHJ LKHI LHU LHJ LKM LKM KM KM T
oiTiCBB9 9 hg D!E SGHI JFHI <M @4PAB4 IGHISHRIRS LGS LFHJ LRH< RHR RHI LJM LUM FM FM T
ohPBghr D!E <GH< <GH< IM sNtC IFHIJHRIRS STIIS JIHI FJHK LUHS LKHK KKM KKM IM LM T
ohPBO= !:; LJHL LRHI fRSM iCj4gB4 KIHIFHRIRS LFTFFL L<HR RRHJ LHU LHU GM UM SM FM T
oPhgB"4g# NdE L<L LKR fRUM iCj4gB4 RJHISHRIRS KTFGR LSHG <JHU LHU LH< LLM RM JM LM T
bCPh D!E LGHU RKHI LUM N#OBPC "4 LSHISHRIRS GI LGHK LFHJ LHJ LHS GM LLM RM KM T
b#ghnC D!E FLHJ SRHI RSM N#OBPC "4 IJHISHRIRS gC SSH< JRHL IHJ IHJ LM LM RM RM LBTK
b#B4gp# D!E L<< RRS RIM N#OBPC "4 KLHIKHRIRS FTKJL LSHG LFHL LHS LHF LIM LIM RM KM T
bNTDBhP#TNhPq aEE GGHR G<HI fLM N#OBPC "4 IUHISHRIRS RTIIU LFHU LIHR LHR LHL GM LRM IM IM T
bh"q#gTd?#CgTbPhOk NdE UGHI GJHS RRM @4PAB4 RKHISHRIRS LTKJU LSH< <HJ IH< IH< SM GM GM LRM T
bP4#pTD#CuhhqTCDC NdE J<HF SLHI fRSM iCj4gB4 R<HISHRIRS JUK gC FKHU LHF LHF fLM KM IM LM T
bPvgp#9 D!E LRL LSI RFM @4PAB4 LRHIJHRIRS LTLUJ LLHS GHI LHL LHI LIM LRM KM KM T
Z#gg#9 TxTiCOP4By D!E LKK LJS RFM @4PAB4 LLHIJHRIRS LUTLUJ LJHG LFHG FHS FHL RUM RGM SM SM T
Z#PCgB49 T@ACP=C !:; LHRK IHUI fFKM iCj4gB4 RUHIKHRIRS KI gC gC RUH< <HU gC fJKFM IM IM T
Z#rCphg D!E GSHS LFI FUM @4PAB4 KIHIFHRIRS RRTJSK RIH< LUHU RHI LHG LIM LLM LM RM K
Z#rCBPhg4? D!E RSH< FUHI <RM @4PAB4 LRHIRHRIRS FUG <HS JHR LHR LHI LSM L<M IM IM F
Z#rkh" D!E <UH< GRHI SM N#OBPC "4 RGHIFHRIRS RTJFF LKH< LKHL RHI LHG LFM LSM JM JM T
Z4C> !:; SRHJ FSHI fLFM N#OBPC "4 LSHISHRIRS RTGII RRHK RLH< KHF KHR LSM LSM RM RM T
Zh49 BTo4gCg?# D!E GRHJ GFHI RM @4PAB4 I<HIFHRIRS UK< UH< UHL LHK LHR LUM LUM JM <M K
ZOunOq9 BCq#g D!E LRI LJI KKM @4PAB4 RIHISHRIRS RTRJK LGHU L<HL IH< IH< FM FM RM KM T
ZO=CgC D!E KJHS SIHI KUM @4PAB4 RFHIFHRIRS LUK UHK SHF IHS IHS UM GM SM JM T
ZO9 lnCPgC D!E FGHF SIHI LM N#OBPC "4 R<HIFHRIRS RTLLF LFHU LIHK LHL LHI <M LIM RM KM K
zgqO9 BP4nCPq#g D!E KFS KRS fJM iCj4gB4 LIHIUHRIRF LKTSGG IHI IHI IHI IHI IM IM KM KM T
zgqOBPCq# D!E RJF RUS FM N#OBPC "4 R<HIFHRIRS <TUU< KIHK RUHU SHF FHG LGM LGM LM LM T
zguP#C D!E LFHF LUHI L<M @4PAB4 IRHISHRIRS KG LUHR <HR IHU IHJ FM <M KM FM T
zg9 BC"?h D!E RFHJ RGHI L<M N#OBPC "4 KIHIFHRIRS JIF LRHG <HU LHJ LHF LKM LUM RM FM T
zgBPO= D!E FIHF KJHI fLLM iCj4gB4 RJHISHRIRS FFG UHI FHK IHK IHK SM <M IM IM F
zgn#9 BhP D!E RUG KLF LKM @4PAB4 RFHIFHRIRS U<TRKF IHI IHI IHI IHI IM IM RM RM T
zDD aEE LUJ LGS LLM @4PAB4 IJHISHRIRS FTLIL LIHI <HU RHU RHR RJM R<M RM RM T
z^CeTDAhkT_hg?#kB D!E RKHG KFHI FKM @4PAB4 KIHIFHRIRS SSJ LKH< LIHR LHF LHR LIM LKM IM KM K
`i D!E LFJ LJS LKM N#OBPC "4 RSHIFHRIRS <JK KFHG LRHL LHL LHI KM GM RM KM T
` hAgTiCBB9 hg D!E JKHI UIHI LLM @4PAB4 RIHISHRIRS FKJ RKHF LGHJ IHU IHU KM FM IM IM T
ERC D!E UHLF UHSI SM @4PAB4 R<HISHRIRS gC gC gC IHK IHK fRM fKM IM IM LBTF
E#=4PC !:; LGHJ LGHK fRM N#OBPC "4 R<HIFHRIRS KTISL LRHG LRHS LHJ LHS LKM LRM FM FM T
E#9 Ah !:; RIH< RIHS fLM N#OBPC "4 IJHISHRIRS <TRJS LUHJ LJHR KHI RHS LUM LUM FM SM T
E4q NdE LSR L<G RFM @4PAB4 LJHISHRIRS SK< LSH< LLHL FHI KHG RSM KSM JM <M T
E4gg#n4A D!E U<HJ LLI FIM @4PAB4 ISHIRHRIRS RTIRS IHI IHI IHI IHI IM IM IM IM T
E"CPCeh D!E LJHI L<HI LRM @4PAB4 KIHIFHRIRS gC LJHG LSHF IHS IHS KM KM IM IM K
EhaC=h !:; LIHG LLHK FM @4PAB4 R<HISHRIRS RTJ<F LUHJ LFH< IHU IHU FM SM KM FM K
Ehg# !:; SJHF SSHI fRM N#OBPC "4 LRHISHRIRS RSTSFR RUH< RSHS GH< GHF KJM K<M KM FM T
Ehg#?PCg#9 !:; JGHS USHI <M @4PAB4 LKHISHRIRS STSIJ LSHL LSHK RH< RHJ LGM LUM RM KM T
Ehgp9 >#PpTCOBh=hB4n# NdE LHJF LHSI f<M N#OBPC "4 I<HISHRIRS LKS J<HK LRHF IHU IHU LM SM IM IM T
Ehgp9 >#PpTbPOkk#g NdE K<S RUL fKIM iCj4gB4 LRHISHRIRS RGTK<< F<HJ FKHG LFHJ LLHJ KKM RGM LM LM T
cCp#P?PCgBy D!E RRJ RLL fUM N#OBPC "4 LUHIFHRIRS FTLRU FJH< FLHR LLHF GH< RJM RJM LM LM T
c#PhmTD#Cuhhq NdE FSHL FSHI IM iCj4gB4 LJHISHRIRS RTKKR LSHF LRHG LHK LHK <M LIM JM SM T
c4u?h D!E KGS KJS f<M N#OBPC "4 R<HIFHRIRS LSTKLU KUHF KSHR <HS UHS RFM RKM LM LM T
c4=#T^#?Agh"hp4#9 D!E FLJ FLI fLM N#OBPC "4 RSHIFHRIRS SIF FGHK FIHL LSHI LRHR KKM KFM LM LM T
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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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Šaltinis: Kepler Cheuvreux EURm

!"#ABC DEF GHI GI- GGK L"MNO" HP4HR4GHGR STIPH SR4U SI4H G4S G4H S9K SRK 9K 9K T
!"#AW;TYM=>? E@A G4UU G4UR BSK CW>OMB a" SS4HG4GHGR I-I S94G SS4U S4S S4H UK UK HK HK T
!=b"c OWB DEF SI4H #d B D>c OB CAeOB H-4HR4GHGR SIS SfT9fTI
!==g"c DEF 9-H ISH -K CW>OMB a" HG4Hh4GHGR GT9-G SS49 U4U S4- S4P ShK S-K IK IK T
!>#ACWiN jFF 9U4U hH4H RSK L"MNO" G94HR4GHGR RTSGR P4R h4P S4R S49 GSK GSK 9K 9K T
!eN= DEF SSh SRH GUK L"MNO" G-4HI4GHGR Sh9 G94I S94G 94I G4P SRK G9K HK HK T
kBWMc N jFF SGS9H UGRH BGIK kBl"#O" HU4HR4GHGR UT-PS #B #B H4R H4R HK BRK 9K 9K T
kBb#=MB CmF GI4G 9G4H 99K L"MNO" G-4HI4GHGR S9- -49 P4P 94I G4- IIK IHK hK PK T
kEFm DEF SSR SIH GGK L"MNO" Sh4HR4GHGR RUI SH4H -4I H4U H4U SHK SSK 9K IK T
kWOc =Tn=M?=MBO"=# E@A SH4U SS4G 9K CW>OMB a" HR4Hh4GHGR UTHSS Sh4H SI4P 949 94S GSK GSK 9K IK T
k"aa"i=g @Dj 9P4S IH4H -K L"MNO" HU4HR4GHGR RTRSS SS4h U4h S4- S4- SRK SUK UK UK T
k=o"TpDp CmF SUH GHH RK CW>OMB a" SR4HR4GHGR -TRII S-4S SI4h G4H S4U SGK S9K 9K 9K T
kTY DEF SSH SIH GPK L"MNO" 9H4HI4GHGR STGGI h4- h4h H4U H4U SIK S9K HK HK T
k>#OWMc DEF S9R SIR PK L"MNO" 9H4HI4GHGR GTGP- GI49 S-49 I4H 94I SPK GHK SK SK T
CB#=r=Mg E@A H4PR 94HH 9HHK L"MNO" GP4HG4GHGR hI #B #B S4H S4I B9SK BGUK HK HK T
Cnn DEF SUG SUR GK L"MNO" GU4HI4GHGR STPRS S94h SS4U G4S G4H ShK SPK RK hK T
CWa CmF G4Ih S4hH B9RK kBl"#O" 9H4HI4GHGR 9UG #B #B S4H S4H BS9K BhK HK HK T
CW=C= DEF Sh4h G94H 9UK L"MNO" G-4HI4GHGR #B SI4h SS4U H4I H4I 9K 9K HK HK I
CWc OW E@A SH4P S94- GUK L"MNO" 9H4HI4GHGR -TGIG GU4S SG4G S4S S4H IK UK GK GK T
CWOWa DEF U4GH SP4H -RK L"MNO" G94HR4GHGR IS h49 I4R H4I H4I PK UK IK SHK T
CWoTsBtW DEF SG9 SSR BPK CW>OMB a" GR4HI4GHGR STHIU SR4S SG4I G4S S4- SIK ShK 9K 9K I
CuvE DEF 9U49 R94H 9RK L"MNO" Sh4HR4GHGR hTISS G-4I GG4R G4R G49 UK SSK SK GK T
C"bwO"#bBaWTxWBaOw E@A G4RU S4HH BhSK kBl"#O" GP4H94GHGR SHR #B H4H 94S H4H BGPK HK HK HK T
CFT jFF R9- RSR BIK CW>OMB a" SG4H94GHGR 9T-PR GS4R GG4R G4S S4U SHK UK HK SK T
C=C"B DEF I499 94hH BSPK CW>OMB a" 9H4HI4GHGR GhP #B SU49 H4P H4P B9K IK HK HK T
C=N"B E@A I4RP I4hH SK CW>OMB a" SR4HR4GHGR GITURR SR4- S94S S4G S4S -K UK 9K 9K T
C=N"B#TAW#NBBO E@A h49- R4RH BSIK kBl"#O" Sh4HI4GHGR --h #B SU4- H4P H4P HK IK IK IK T
C=MAWB E@A SG4h SG4P SK kBl"#O" GS4HR4GHGR IRT9SU U4S U49 S49 S49 SRK SIK -K -K T
C=MA"iTDWg"i=#A>iO=M CmF S9- SRH UK L"MNO" 9H4HI4GHGR GT9HG SSI4H Ih4h I4R I4S IK UK HK HK T
C=MA"c NTvWMbOWN#"N DEF SH4- SP4H RPK L"MNO" H-4HR4GHGR RP P4U R4I H4R H4R hK UK HK RK I
C=M"=# DEF I-4h IS4H BShK CW>OMB a" HU4Hh4GHGR USS P4h P4I S4H H4U SIK S9K -K SIK 9
C=Mc NTxeAM= CmF Rh4S hI4H SIK L"MNO" HG4HR4GHGR UTP-S U4G -4R S4H S4H SGK SGK RK hK T
C=t=TC=MA"c N jFF RSU h9H GSK L"MNO" S94H94GHGR G9RTUPR S-4R SR49 SH4R U4H hUK h9K 9K 9K T
C=t=#Wc "c jFF I-P IRH B-K CW>OMB a" HU4HR4GHGR GPTHhS 9U4H 994- G4h G4I PK PK SK SK T
CL9 DEF GRG GPR UK CW>OMB a" H-4HR4GHGR STGIU SP4P SP49 S4R S4I UK -K 9K 9K 9fTI
Cypv DEF R4-9 h4PH SRK L"MNO" H-4HR4GHGR 9-H SI4U SG49 S4- S4h S9K SIK GK 9K I
Cer=c B DEF -R4G SH- GPK L"MNO" HP4HR4GHGR ST9Hh SG4h SG4S H4U H4U PK PK 9K 9K 9
mArzWaa CmF SSS SHI BhK CW>OMB a" GP4H94GHGR R-H R4I h4I S49 S4G GHK SUK UK -K T
m?O=gWA E@A 94UP I4HH SK kBl"#O" SI4HG4GHGR P- #B #B 94I 94- BSSK BSHK HK HK T
mMNaB CmF SSH SGU SPK L"MNO" G-4HR4GHGR UTR-R SP4- Sh4U G4R G4R SIK SRK IK IK T
mMc OWA jFF GPP 9HH -K CW>OMB a" H-4HR4GHGR SRThSS G94S SR4h S49 S4G hK -K HK GK T
LB#A=; DEF ShH GHR G-K L"MNO" GH4HR4GHGR GTII9 SR4S S94G H4U H4U hK PK 9K 9K T
LBMBA=;Tu#OWMBiO"tW DEF S-- S-G B9K CW>OMB a" GR4HI4GHGR ST-SP GR4R GI4U h49 h4H GhK GRK GK 9K T
LWBC DEF -S4I UH4H SSK L"MNO" Hh4HR4GHGR STUIP SG4- SH4G S49 S4G SSK S9K RK RK 9fTI
LaBO^WM DEF Ph49 UR4H GRK L"MNO" GH4HR4GHGR -9R SG4H SS4I H4P H4P hK hK 9K 9K 9
LM"cgBTLM=?WMO"Wc DEF GR4U 994H GPK L"MNO" GG4HR4GHGR 9-U SU4h Sh49 H4U H4- RK RK HK HK 9fTI
ABO=c DEF IH4h RH4H G9K L"MNO" Hh4HR4GHGR STG9H SS4R SH4H S4G S4S SHK SGK IK RK T
AWzaWMc DEF SUU GSR -K L"MNO" GI4HI4GHGR 9PH Sh49 S94- G4S S4U S9K SRK 9K IK T
AWtW#"= E@A GP4U Gh4H BPK kBl"#O" SI4HG4GHGR PII 9H4H Gh4S h4S R4I GGK GGK GK GK T
A=iNo==aTu#OWM#BO"=#Ba jFF 9SS 9SH HK CW>OMB a" GS4HR4GHGR -T-G9 SP4S SP4h G4h G4I SPK SIK GK GK T
A=eBaT@#"CMWo jFF RRP PSH GPK L"MNO" HG4HR4GHGR 9TPIU S-4H SR4h I4H 94- G9K GRK 9K 9K T
DBBC DEF IIP 9HH B99K kBl"#O" GP4H94GHGR GST-9H IR49 9h49 h4S R4I SIK ShK SK SK T
DBbB; DEF GHR GGP SSK CW>OMB a" HU4HR4GHGR RTU-G SP4h Sh4U S4h S4I UK UK GK GK T
DBakBM CmF IhS IhR SK CW>OMB a" GS4HR4GHGR RT9Ih GP49 SI4h 94S G4- SSK GHK RK 9K T
DB#At"N DEF GSG GRH S-K L"MNO" SR4HR4GHGR GITGUI Sh4P SR4G G4P G4R ShK SPK 9K 9K T
DB#=gB E@A U4PI -4PH BSSK CW>OMB a" SG4HG4GHGR STRU9 GS4h SR4S G4H G4H UK S9K RK hK 9
DpTD CmF 9I4U IG4H GSK L"MNO" H-4HR4GHGR hSU SI4h SG4S I4P I4H 9IK 9hK GK 9K T
Dvv DEF R4-9 I4RH BG9K kBl"#O" G-4HR4GHGR IH9 #B Sh4H H4I H4I HK GK GK GK I
DiB#A"TDOB#ABMA DEF UI4G SHH hK L"MNO" HP4HR4GHGR RhU S-4S SI49 G49 G4S S9K ShK 9K IK T
DiBOWi CmF --4H --4H HK CW>OMB a" HU4HR4GHGR STGSI GS4I IH4U S49 S4G hK 9K HK HK T
DEvTpv DEF ShR Sh- GK CW>OMB a" GS4HR4GHGR 9ST-hG SH4I U4P S4I S49 SIK SIK RK hK 9fTh
DWi>M"OBc DEF SIH SPR GRK L"MNO" HU4Hh4GHGR hTU-G SS4I SH49 S4P S4h ShK ShK IK IK T
DW#c ec TYBOc = DEF IG4H PG4H PSK L"MNO" H-4HR4GHGR II GU4h Sh4H H4- H4P 9K RK HK HK T
D"#iw DEF GI4- 9S4H GRK L"MNO" HU4HR4GHGR STUSR SS4H SH4S H4- H4- PK -K HK HK T
DNB#c NB DEF G9G GhH SGK L"MNO" H-4HR4GHGR -TI-U S94R SG4U S4I S4I SSK SSK IK IK SfTh
DF_ DEF GSS GGH IK L"MNO" G-4HI4GHGR -TG9S SG4R SS49 S4P S4h S9K SIK IK IK T
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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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Šaltinis: Kepler Cheuvreux EURm

!"# !AB CDE) )GEH I-K #LMNOL PHEH4EPHP4 -DC IREP IGEC IE) IEC RK RK HK HK S
!!TU !AB 4RER GPEH 4K VW;OMY =L PDEH)EPHP4 IS4DI IHEC REC HER HER RK DK )K 4K S
!OW>?;@ !AB IIEC I)E4 PRK #LMNOL PHEH4EPHP4 CR4 IIEP IHEI HE- HEG GK -K PK PK )
!OL==AMB>OSCMB;a !AB -EG4 ICEH -HK #LMNOL IPEH4EPHP4 CGP 4EI )E- HE4 HE4 IHK IIK HK HK C
!OB=ObVLW=@ W> VcB PGP P)- bGK VW;OMY =L H)EH)EPHP4 ISCCI 4E- IIE) HE4 HE) IHK )K DK RK S
!OBMYSA>@ B Ade RE)D HEHH bIHHK VWOWLNLYfY IPEHGEPHP4 4SPHG I)ED DE) HEG HEG )K -K )K 4K S
!OBM@ NBgW> !AB IIE) IGEH )IK #LMNOL H-EH4EPHP4 ISGHC IHE) RED HED HED DK IHK IK IK ChS)
!OBMiOW= !AB RDEG IHG IRK #LMNOL HPEH4EPHP4 GCI PPEP I-EC 4EI )E- PPK PRK )K GK IhS)
!O;jW>OkB@ OljWM !AB IE)) IE4H )K VW;OMY =L PREH4EPHP4 DH IRE) DE4 HE) HE) PK )K HK HK S
!;k@ WYS- VcB IDH PDH 4CK #LMNOL CHEH)EPHP4 )SDP- I)EP IIEH IEC IEC DK IPK GK GK S
!mWYAY@ OLg?WOWM !AB C4EG CDEH DK VW;OMY =L I)EH4EPHP4 G4I PIEH IGED HE4 HE) PK CK HK HK C
!mW>@ NYSnY>jW=@ kY>NW> !AB IP- IPI b4K oYpL>OL IIEHGEPHP4 PPSD-4 IHEG IIEC IEP IEC IPK IIK IIK DK S
!qWrB !AB IGC PIP CHK #LMNOL HGEH4EPHP4 )SDC) PIE4 PHEH 4EC )EG P)K P)K PK PK S
!qWjkY>N !AB P4H HEHH bIHHK VWOWLNLYfY IHEHGEPHP4 >Y DEC DE4 IEC IEP I)K ICK RK -K IhSChS)
!qWjL@ ?ScMa?Y>SULBmLOM;f !AB PDC C4H IDK #LMNOL H)EHGEPHP4 DS4)H IRED ICEP PEP IED ICK IGK HK HK S
!i>@ Yf !AB 4)EI 4)EH HK #LMNOL IDEH4EPHP4 -CI I)E- IIEI PED PEG PHK P4K )K )K S
!i@ OWfYLM !AB R4EC IH4 PCK #LMNOL IIEHGEPHP4 ISGPP PIEP PHEP PER PEG I)K ICK PK PK S
sW=WP !AB I)P I4H GK VW;OMY =L PCEH4EPHP4 RSR4H PHE- IDEI )E4 )EG PPK P)K 4K GK S
sW=W>BM VcB I4) IGP 4K VW;OMY =L PCEH4EPHP4 IRSP4I I-E- I)EH CEH CEH IGK PIK GK GK S
sW=LY !AB C4E4 CREH -K VW;OMY =L PCEH4EPHP4 IPS-GD IGEG I4EI CEH CEI IGK PHK GK GK S
sWMmWi@ OY=B Ade IPEH ICEH RK #LMNOL I-EHPEPHP4 IS4P) I4E4 ICE- PEG PE) I-K IRK )K 4K S
sC! VcB R-ER -4EH bI4K oYpL>OL ICEH4EPHP4 IS)D4 I)E) I4EH HER HER GK GK -K GK S
s?;=W !AB PGD CIH I4K #LMNOL IHEHGEPHP4 PSG44 PCED IRER CE4 CEP I4K IRK CK )K S
sLWOBWmMi Ade IGEP IGEH bIK VW;OMY =L CHEH)EPHP4 ISDP) PHEG IGED PEC PE4 DK I)K DK DK S
sBNfY>>LSCMB;a Ade IHER ICEH PHK #LMNOL IDEH4EPHP4 GC- IIEC DEH PEC PEH PIK P)K 4K RK S
sBfMYS!i@ OWf@ ST!T VcB IGH IG) CK VW;OMY =L HREH4EPHP4 )SHDR C)E4 P4ED 4E- 4EH IRK PIK IK PK S
sBMf tBB IIG IH- bRK oYpL>OL P-EHCEPHP4 IS4PC CCEG >Y HED IEH CK bDK PK HK S
seTscV Ade PRER P4EH bICK oYpL>OL PDEH)EPHP4 I)S)HH -EG GE- HER HE- IHK IIK GK GK C
sMW==WkBMg !AB C4H C44 IK VW;OMY =L P4EH)EPHP4 GSRID PHEC IREI PEP PEP IHK IPK PK PK C
sMLY>B> !AB IREG PHE4 IHK VW;OMY =L PHEH4EPHP4 CHC IRE4 IGEP HEG HEG CK )K IK PK S
uY=fWO Ade P-EI C)EH PGK #LMNOL PCEH)EPHP4 )SDDP IIEG RED IED IE- IGK PHK 4K 4K S
uWLjWNNW VcB I4- I4P bCK VW;OMY =L HREH4EPHP4 ISR)I IGEC I4EP GEC GEI CDK )IK GK GK S
uW>jSoYMNWOa=YrW@ VcB CGP )H4 IPK #LMNOL HREH4EPHP4 -SI4R >Y )CE4 PED PER bCK -K IK IK S
uWMmWSCMB;a !AB CIEI 4)EH -)K #LMNOL CHEH4EPHP4 4CP DEI -E) IEP IEI I)K IGK HK HK C
uW@ OY@ SvL>jS!i@ OWf@ tBB III IPH RK VW;OMY =L H-EHIEPHP4 I)SD-) IDEC ICE4 CER CEI PIK P4K IK PK S
uW@ O;f !AB IHEC IPE4 PIK #LMNOL CHEH)EPHP4 C4) I4EH IHER IEH IEH -K DK HK HK )
uLYa=Yi !AB HEG- IEHH )RK VW;OMY =L PIEHPEPHP4 PRP P-EP GE- IEC IER )K PCK HK HK S
uLOWrS!BAOqYMWSCMB;a !AB )4- 4I4 ICK VW;OMY =L PGEH4EPHP4 IS4GI CRE) CCEG CE4 CEP IHK IHK IK IK S
uB=mB !AB PGG PDH DK #LMNOL P)EH)EPHP4 )DS)PC IPE- IPEI PE- PE) PPK PIK CK CK C
uB=mBSwYM@ !AB IGED I-E4 CK VW;OMY =L CHEH)EPHP4 )SGHR GEH )E4 HEC HEC GK -K HK HK S
vY==W>L;@ SvL=?W=f@ W> VcB R)E4 GHEH bPDK oYpL>OL HDEH4EPHP4 CSIHI )EI 4EG IEI IEP P-K PHK IPK -K S
vY==W>@ OYf !AB ))ED 4-EH P-K #LMNOL PHEH4EPHP4 PSGR) PPEP PHE) HED HED )K )K IK IK C
vL?=kBMg@ !AB D)E- IPH P-K #LMNOL PHEH4EPHP4 PSGGI I4E) I)EI IEP IEI RK RK CK )K C
vlMO@ L=l Ade IDE4 IREH bRK #LMNOL HPEH4EPHP4 IIS4P) IDE) I-E4 )EI CEG PPK PPK CK CK S
vl@ Okigg !AB IIEI DEHH bIDK VW;OMY =L IIEH)EPHP4 4I >Y DE) HE4 HE4 bPK 4K HK )K C
[YMY VcB C-G )IH DK #LMNOL IIEHGEPHP4 RSCHC IHE4 REG IEP IEH IPK ICK 4K RK S
[ys Ade PE4G PE-H 4K VW;OMY =L H4EH4EPHP4 4D4 >Y P)E- HER HE- bPK CK HK HK C
Paaiškinimai:
TNrLzB@ SNYL>YS^ SaY@ N;OL>_S;pjYMifBSNYL>YS`IPEHGEPHP4a
sLN_OL>YSgMbpYS^ S@ NLMO;fY@ SOYMaSOLN@ =L>_@ SNYL>B@ SLMSaY@ N;OL>_@ S;pjYMifBSNYL>B@ hSaMBrE
eWNBfW>jYrLzYSbSL>mW@ OYmLfBSMWNBfW>jYrLzY
BYaLOY=LcYrLzYSbSkW>jMBm_@ SML>NB@ SNYaLOY=LcYrzY
#dAS`#MLrWbOBbAYM>L>g@ SMYOLBaS^ SYNrLzB@ SNYL>B@ SLMSgMi>BzBSaW=>BS@ Y>OiNL@ ES#dASYa@ NYLeL;BzYfY@ SYNrLzB@ SNYL>bS`#aSaYjY=L>;@ SLf SgMi>BzBSaW=>BSmLW>YLSYNrLzYLS`AaES

ecAS`eWO;M>SB>SAg;LOiaS^ S>;B@ YmBSNYaLOY=BSgMbpYESecASYa@ NYLeL;BzYfY@ SaYjY=L>;@ SgMi>bzhSaW=>bSLf S>;B@ YmBSNYaLOY=BE
#dUS`#MLrWbOBbUBBNSMYOLBaS^ SYNrLzB@ SNYL>B@ SLMSk;?Y=OWML>_@ SmWMO_@ S@ Y>OiNL@ ES#dUSYa@ NYLeL;BzYfY@ SYNrLzB@ SNYL>bS`#aSaYjY=L>;@ SLf ShfB>_@ SkY=Y>@ L>_@ SmLW>B@ SYNrLzB@ SmWMO_@ S`UaE

tLmESaYzYfES^ SjLmLjW>jL>L@ SaYzYfL>g;fY@ EStLmLjW>jiSaYzYfL>g;fY@ SYa@ NYLeL;BzYfY@ SfWOL>L;@ SjLmLjW>j;@ SmLW>YLSYNrLzYLSaYjY=L>;@ SLf SYNrLzB@ SNYL>B@ E
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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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