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Wyniki Q4’25 ponizej oczekiwan

Wyniki Q4'25 byly ponizej naszych oczekiwan na liniach
EBIT/EBITDA/zysku netto. R6znica na poziomie EBIT/EBITDA wynika z
wyzszych niz zakladanych kosztéw marketingu oraz kosztow
ogdlnego zarzadu (rozpoznanie dodatkowo 2.1 min PLN kosztéw
programu motywacyjnego). Nieco wyzsza nominalna réznica na linii
zysku netto wynika gtéwnie z rozpoznania wyzszych niz zaktadanych
kosztow finansowych.

Wyniki vs. nasze oczekiwania

Dane skonsolidowane Zaraportowane Oczekiwane
(min PLN) 4Q25
Przychody ze sprzedazy 4.1
EBIT -6.9
EBITDA -5.2
Net income -7.2
Marza EBITDA -129%
Marza EBTI -170%
Marza netto -177%

Zrédto: Dane spétki, Erste Group Research

Przychody. Przychody ze sprzedazy produktow i ustug byty zgodne z
wczeséniej opublikowanymi wstepnymi szacunkami i wyniosty 4.1 min PLN
w 4Q'25 (-37% r/r). Przychody ze sprzedazy produktéw spadty o0 43% r/r do
3.1 min PLN, linia R&D zanotowata 0.3 min PLN przychodéw w Q4'25 (vs.
0.2 min PLN w Q4°24), a przychody z dotacji spadty 0 23% r/r do 0.6 min
PLN. Sprzedaz i wynajem drukarek wygenerowaty 2.1min PLN przychodéw
w 4Q"25 (-58% r/r), a sprzedaz HPM (High Performance Materials)
wygenerowata 0.3 min PLN przychoddéw w 4Q'25 (-11% r/r).

Koszty. Koszt wiasny sprzedanych produktéw wynidst 2,2 min PLN w
Q4’25 (+25% r/r), co implikuje 34.4% marzy brutto na sprzedazy produktow
(vs 68% w Q4’24). Koszty badan i rozwoju spadty 0 63% r/r do 1,6 min
PLN, co miato prawdopodobnie zwigzek z optymalizacjg kosztow
zatrudnienia (-52% k/k). Koszty ogélnego zarzadu byty wzrosty r/r o 179%
do 5.1 min PLN w 4Q'25 (rozpoznanie 2.1 min PLN kosztéw programu
motywacyjnego), a koszty marketingu spadty 0 54% r/r do 1.6 min PLN.

Dziatalnos¢ finansowa i wynik netto. Saldo na dziatalnosci finansowej
wyniosto -0.3 min PLN w 4Q'25 vs 0 min PLN rok wczesniej. Podatek
dochodowy wyniést 0 min PLN, co przetozylo sie na strate netto w
wysokosci 7,2 min PLN w 4Q'25 wobec straty netto na poziomie 4,0 min
PLN w 4Q'24.

Przeptywy pieniezne z dziatlalnosci operacyjnej wyniosty -2.1 min PLN w
4Q'25 (vs. -1,4 min PLN w 4Q'25), na co negatywnie wptynat spadek



ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research
Industrial Engineering | Poland
30 April 2026

Strona 2/6

wynikow oraz wzrost zapasow. Nakfady inwestycyjne wyniosty 0.8 min PLN
w 4Q'25 vs. 1.6 min PLN w Q4°24. Srodki pieniezne i ekwiwalenty wyniosty
6.6 min PLN na koniec 4Q’25 (-3.3 min PLN k/k).

Wyniki finansowe w Q4’25

RZiS (mIn PLN) Q225 Q1'25 Q225 Q3'25 R/R KIK

Przychody ze sprzedazy 6.4 2.4 3.6 5.5 37%  -27%
Produkty i ustugi 5.6 2.0 3.1 5.1 -39% -33%
Dotacje 0.8 0.4 0.5 0.4 -23%  63%

Koszt wlasny sprzedazy 5.1 4.8 4.3 4.8 -32%  -28%
Koszty badan i rozwoju 3.3 3.1 2.8 2.6 -63% -52%
Koszt wlasny sprzedanych produktéw 1.8 1.7 1.6 2.3 25% -1%

Zysk brutto na sprzedazy 1.3 24 -07 0.7 -56% -15%

Koszty marketingu 3.5 1.9 1.9 1.1 54%  51%

Koszty ogdlnego zarzadu 1.8 2.9 2.7 2.5 179% 103%

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.0 0.0 0.1 0.0

EBITDA 27 59 -3.8 -1.4

EBIT 40 -72 53 -2.9

Dziatalnos¢ finansowa 0.0 0.0 -03 -0.4

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 40 -7.3 5.6 -3.3

Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0

Zysk (strata) netto 4.0 7.3 5.6 -3.3

Oczekiwana reakcja rynku: NEUTRALNA. Wyniki Q4’25 byty ponizej
naszych oczekiwan na poziomie EBIT/EBITDA/zysku netto, co wynikafo
gfownie z wyzszych niz zaktadanych kosztéw marketingu oraz kosztow
ogdlnego zarzgdu, w ramach ktérych zaksiegowano koszt programu
motywacyjnego (nie zakfadany przez nas w prognozach). Powyzsze
potgczone z istotnie nizszymi przychodami, przetozytfo sig na
zaraportowanie istotnie wyzszej straty netto k/k oraz r/r. Poziom Srodkéw
pienieznych zostat zmnigjszony 0 3.3 min PLN do 6.6 min PLN, co wynikato
ze spadku wyniku oraz negatywnych ruchéw na kapitale obrotowym.
Wyniki Q4’25 majg naszym zdaniem mate znaczenie dla inwestorow,
ktérych uwaga powinna by¢ skupiona na perspektywach dla wynikéw w
kolejnych kwartatach 2026 roku.

W niniejszym komentarzu nie zmieniamy ceny docelowej ani rekomendacji
dla spoftki.
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja ("Dokument") zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od
Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spotkami zaleznymi ,Erste Group”) w sposob niezalezny i
obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informacji ekonomicznych na temat analizowanej spotki lub spétek.
Dokument opiera sie na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego za sporzgdzenie
Dokumentu na dzien jego sporzgdzenia i moze by¢ okresowo zmieniany. Stuzy on wylgcznie do dostarczania
niewigzgcych informacji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;j.

[nazwa spotki] zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. ("Program”). Program zaktada otrzymywanie przez Erste Securities
Polska S.A. wynagrodzenia od Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z tytulu objecia analizg [nazwa
spotki]. W powyzszym zakresie autorskie prawa majatkowe do raportu przystugujg Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. jako zamawiajgcemu.

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta,
zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego
instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w nim informacje nie mogg stanowic
podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi rowniez
prospektu emisyjnego w rozumieniu rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku
kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa. Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w
niniejszym Dokumencie majg charakter ogdlny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia kompleksowego
przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikow, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb
inwestora ("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektow podatkowych, Swiadomosci ryzyka i adekwatnosci
instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie
zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego ujawnienia ryzyka; kazdy instrument
finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikéw i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych wskazéwek
dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o
wynikach osiggnietych w przeszitosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysziosci, a inwestycje w
instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty finansowe, mogg mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny.
Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno i wyraznie oznaczone jako takie, a istotne zatozenia
przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg
sie wytgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwdj sytuacji w przyszto$ci moze réznié sie od
prognozowanego. Prognozy nie sg zatem wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im
stabsza jest zdolnos¢ kredytowa Spdtki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest
odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementéw nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowac sie ze swoimi
doradcami (w szczegolnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej, aby upewni¢ sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym Dokumencie - zamierzona
transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla potrzeb i
intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na
dokonanie inwestyc;ji i jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestyciji. Inwestoréow odsyta sie na
przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca sie zapoznanie si¢ z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg
ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji sg pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od
indywidualnej sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosngé lub spasé.
Badania inwestycyjne sg opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach obowigzujgcych
przepiséw prawa. Opinie zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw kapitatowych i dtuznych moga sie réznié.
Inwestorzy inwestujacy w instrumenty udziatow moga realizowacé inne interesy niz inwestorzy inwestujgcy w
instrumenty dtuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest upowazniony do sktadania jakichkolwiek
oswiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spoétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub
jakiejkolwiek innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne zrodta informacji byly jasno i wyraznie
wskazane. Chociaz dotozono wszelkich staran, aby zapewni¢, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg
dokfadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste
Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczgcej gwarancji ani nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za aktualnosé, kompletno$¢ i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg
wyraznie odréznione w dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajéw informac;ji niebedgcych
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faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektoréw zarzgdzajgcych, czionkéw rady nadzorczej, cztonkéw zarzadu,
dyrektoréw, cztonkéw kadry kierowniczej lub innych pracownikéw nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w jakikolwiek
sposob wynikajgce z wykorzystania lub polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiadaé
pozycje w okreslonych instrumentach finansowych lub powigzanych instrumentach finansowych i mogg zapewnia¢
wsparcie handlowe lub w inny sposéb angazowac sie w transakcje dotyczace tych instrumentéw finansowych i/lub
powigzanych instrumentéw finansowych. Ponadto, Erste Group oraz jej przedstawiciele i pracownicy mogg
zasadniczo oferowac¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej lub doradztwo na rzecz spotki lub emitenta, o ktérych mowa
w niniejszym Dokumencie, lub moga sprawowacé funkcje zarzgdcze w takiej spétce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzgdzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie niniejszego dokumentu, jak réwniez wprowadzanie do obrotu
instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie jest
ograniczone lub zabronione w niektoérych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi Stanéw Zjednoczonych,
Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegolnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia
nie mogg by¢é wwozone, przekazywane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw
Zjednoczonych lub wsréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach
Wartos$ciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Stanow
Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych Stanéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia.
Nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisdw prawa obowigzujgcego w innej
jurysdykcji. Osoby wchodzgce w posiadanie niniejszego Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi
ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujac niniejszy Dokument, odbiorca wyraza zgode na przestrzeganie
powyzszych ograniczen i stosowanie sie do obowigzujgcych przepiséw. Dokument nie moze by¢ powielany ani
rozpowszechniany wsréd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze informacje moga zosta¢ przekazane przez
Erste Group na zgdanie. Niniejszy Dokument oraz zawarte w nim informacje, analizy, komentarze i wnioski
stanowig materiat chroniony prawem autorskim. Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i
informacji zawartych w niniejszym Dokumencie w dowolnym momencie. Erste Group zastrzega sobie réwniez
prawo do nieaktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym Dokumencie lub do zaprzestania
aktualizacji w ogole. Zastrzega sie prawo do pomytek i bledéw drukarskich.

Uwaga dla odbiorcow w Stanach Zjednoczonych Ameryki: Niniejszy Dokument zostat sporzgdzony poza Stanami
Zjednoczonymi przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze
skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group nie jest zarejestrowana w Amerykanskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd jako broker-dealer w Stanach Zjednoczonych ani nie jest cztonkiem
Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy Dokument zostat przygotowany i
zweryfikowany przez analitykéw zatrudnionych przez Erste Group, ktérzy nie sg zarejestrowani ani nie posiadajg
kwalifikacji analitykow w FINRA i nie podlegajg zasadom FINRA. Niniejszy Dokument moze by¢ rozpowszechniany
w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wsréd "Duzych Amerykanskich Inwestoréw Instytucjonalnych" (zgodnie z
definicjg zawartg w zasadzie 15a-6 Amerykanskiej Ustawy o Gietdach Papieréw Wartosciowych z 1934 r. i pismach
0 niepodejmowaniu dziatah na jej podstawie). Zlecenia dotyczace kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych
bedgcych przedmiotem niniejszego Dokumentu mogag by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader
Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykéw): Analitycy wymienieni w niniejszym
raporcie zaswiadczajg, ze: (1) poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie odzwierciedlajg ich osobiste
poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich przedmiotowych instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w
niniejszym Dokumencie, (2) zadna czes¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie, bezposrednio lub
posrednio, zwigzana z konkretng rekomendacjg lub poglagdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu odpowiedzialnosci zostanie uznana za niezgodng z
prawem, niemozliwg do zastosowania lub niewykonalna, klauzula ta musi by¢ traktowana oddzielnie od innych
klauzul przewidzianych w niniejszym wytaczeniu odpowiedzialnosci w najszerszym mozliwym zakresie. W kazdym
przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalnosc¢,
stosowalnos¢ lub wykonalnosc¢ innych klauzul.

Wazne informacje
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NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC WWOZONY DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY,
SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII, PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE BEDACEJ
OBYWATELEM TYCH PANSTW ANI WYSYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W JAKICHKOLWIEK MEDIACH
W KTORYMKOLWIEK Z TYCH PANSTW.

Ogodlne informacje

Wszystkie rekomendacje udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group s niezalezne, obiektywne i
opierajg sie na najnowszych publicznie dostepnych informacjach dotyczacych spétek, branzy i innych ogélnych
informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group nie o$wiadcza ani nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos¢ lub dokladnosé¢ takich informacji lub rekomendaciji. Erste Group doktada
wszelkich staran, aby unikng¢ btedoéw i/lub nieprawidtowosci. Na rating i/lub cene docelowg nie ma wptywu ani
spoétka objeta badaniem, ani inne wewnetrzne dzialy Erste Group. Kazde badanie sporzgdzone przez analityka jest
weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym analitykiem
wyzszego szczeblal/jego zastepcyg (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce
osobistych transakcji analitykéw (patrz "Konflikty intereséw"). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek
odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spétkami objetymi pokryciem analitycznym, chyba ze zostato to odpowiednio
ujawnione. Zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjami lub poglagdami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze
angazowac sie w transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wtasny lub w inny sposéb, ktére
sg sprzeczne z poglgdami przyjetym w niniejszym raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste
Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyrazac poglady niezgodne z poglagdami zawartymi w
niniejszym raporcie analitycznym.

Lista kontrolna ujawnien

Konflikt interesow

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocg wewnetrznych polityk, ze konflikty intereséw sg zarzgdzane w sposoéb
uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzgdzanie konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest
dostepna pod ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Managing_Conflicts_of Interest - Umgang_mit_IK.pdf

Ujawnienia potencjalnych konfliktéw intereséw dotyczacych Erste Group Bank AG i spétek powigzanych, a takze
odpowiednich pracownikéw i przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych
sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktéw intereséw dla wszystkich spétek analizowanych przez Erste
Group Research znajduje sie pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendac;ji, w odniesieniu do ktérych swiadczone byly
ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations_Distribution.pdf

Wszystkie ujawnienia konfliktéw intereséw, majace zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w takim
samym zakresie dla Erste Group Bank AG i Erste Securities Polska S.A.

Opis poszczegodlnych ujawnien
Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowe;j
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj <-10% od ceny docelowe;j

Nasze ceny docelowe s3 ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych
czynnikéw fundamentalnych i istotnych wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszie istotne
transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akciji, inne wiadomosci) i odniesienie do
przysztych 12 miesiecy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezgcej podstawowej
wyceny akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku
regionalnego lub sektorowego.


https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/de/disclosure
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
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