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Tranzakcio és a Céltarsasag bemutatasa

Tranzakciods struktuiira

A Vertikal Group Nyrt. részesedéscsere Ugylet révén akviralni tervezi a
Plast-X Partner Kft-t. A Menedzsmenttel folytatott szébeli egyeztetések
alapjan a Céltarsasag 100%-os Uzletrészének ellenértékeként a Vertikal
Group Nyrt. a felemelt alaptékébdl 10%-os részvénycsomagot biztosit a
Plast-X Partner Kft. tulajdonosai szamara.

A Céltarsasag tulajdonosi struktiraja a Tranzakci6 el6tt a jobb oldali abran
lathatd. Kiemelendd, hogy a Hodler Capital Kft.,, Plast-X Partner Kift.
vonatkozgsaban toérténd 100%-os tulajdonszerzése folyamatban van,
valamint a Tranzakci6é ezen alapszik, igy teliesedésének feltétele is.

Megértésiink szerint a Vertikal Group Nyrt. szamos szinergiat és
lehet8séget lat a Plast-X Partner Kft. akviziciéjaban, melyen keresztul az
AP Plast Kft.-ben és igy kozvetetten a Flair-Plastic Kft.-ben is mindsitett
tobbségi tulajdont szerez. Fontos megemliteni, hogy a Céltarsasagban,
valamint az AP Plast Kft.-ben tényleges, arbevételt termeld tevékenység
nem zajlik.

Ezzel szemben a Flair-Plastic Kft. 1996 6ta jelentds szerepl6je a magyar
és a regiondlis mlanyagiparnak, melynek kévetkeztében szamos olyan
eszkdzzel, kompetenciaval és human eréforrassal rendelkezik, melynek
megszerzése elényds lehet a Vertikal Group Nyrt. szamara.

Hodler Capital  700%  ERCEES @O
Kft. Kift.
7%
23%
MFB VBTMA -------- AP Plast Kift.
100%

Flair-Plastic Kft.

1. Abra: A Céltarsaség tulajdonosi kére és leényvaéllalatai
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A Vertikal Group Nyrt. bemutatasa

A Vertikal Group Nyrt. bemutatasa
= A Vertikal Group Nyrt. egy Budapesti Ertéktézsde Xtend platformjan

jegyzett, magyar tulajdonu vallalat, amely a kornyezetgazdalkodas
kiemelkedd szerepl6je. A cég 2023. januarjaban kerilt tézsdére, és azoéta
is folyamatosan erdsiti tékepiaci jelenlétét.

A vallalat tevékenysége integralt, ,vertikalis” Uzleti modellre éplil:
Osszekapcsolva a hulladékgazdalkodas teljes vertikumat (begydijtés,
kezelés, feldolgozas, régidszintl koordinacié) a mlanyaggyartassal, K+F
tevékenységekkel és termék-elGallitassal. Mindez Iehetbvé teszi a
korforgasos gazdasagi ciklus megvaldsitasat.

A térsaséag Uzletei szegmensei az alabbi két szegmensre bonthato

1. Hulladékgazdalkodas és koncessziés miikodése:

2023 Q3-tdl a Vertikal Group a MOHU (MOL Hulladékgazdalkodasi
Zrt.) szerz8déses partnereként kozszolgaltatasi tevékenységet
végez 6t régidban: Budapest, Dél-, és Eszak-Dunantul, Kézép-Kelet
Magyarorszag és Duna-Tisza térségeiben, mintegy 300 teleptlés és
kozel egymillié lakos ellatasaval.

A Megbizd részt vesz mind a lakossagi, mind az intézményi
hulladékgydjtésben, szallitasban, kezelési és lerako-miveletekben,
valamint régidkoordinacidban és létesitményizemeltetésben is
2. lpari miianyaggyartas és K+F:

A Vertikal Group mlanyagipari tevékenysége magaban foglalja a
froccsontést, vakuumformazast, extrudalast, flakonfuvast, valamint
elektromos kabelkonfekcionalast is. Ennek eredményeként komplett
gyartokapacitassal rendelkez6 termelérészlegként szolgalja ki hazai
és eurdpai ugyfeleket egyarant.

A mikddéshez szorosan kapcsolédik a vallalat K+F szegmense. A
hulladékbdl el6allitott mianyag alapanyagokat sajat Uzemekben
dolgozzak fel, igy Ujra visszakerulnek a gazdasagi korforgasba.

Forras: Vertikal Group Nyrt. honlap; Vertikal Group Nyrt. 2025 Féléves Jelentés; Bét.hu

A Vertikal Group Nyrt. bemutatasa (folyt.)

A tarsasag a BET XTEND-index harmadik legnagyobb sulyu szereplje, és
2024-ben sikeres tbkeemelést hajtott végre - 94,8 millid Uj részvény
kibocsatasaval ~928 M Ft tékét vonva be.

A jovBbeni célokat illetden a tarsasag tovabbra is a hulladék gazdalkodasi
rendszer stratégiai szereplje kivan maradni, mikézben erfs
fenntarthatésagi elkotelezettséggel mikodik célkitlizéseinek mentén.

A hosszu tavu fenntarthatésag jegyében 2024-ben megvaldsult az
energetikai fejlesztések integraldsa. A dombévari Uzemfejlesztéssel
napelemek, funkciévaltdsok és gyartastechnolégiai korszerisités zajlott le.

A Megbizd célla a kovetkez6 évekre a hatékonysag novelése,
ESG-szempontok er@sitése, tovabbi zdld beruhazasok, valamint a BET
Standard kategoriaba Iépés.

Osszegzés

A Vertikal Group Nyrt. olyan integralt mikodési struktirat valdsit meg,
amely a hulladékgazdalkodast, a mianyaggyartast és kutatasspecifikus
tevékenységeket egyesiti. Jelentés partneri kapcsolatokkal (pl. MOHU),
kimagaslo pénzugyi eredményekkel, és felelds, fenntarthatdsag-orientalt
stratégiaval rendelkezik. Stabil t6kepiaci jelenléte, kapacitasbdvitései és
ESG fokuszu fejlesztései révén kiemelked6 stratégiai szereplévé valt a
hazai kdrnyezetgazdalkodasi szektorban.
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A Flair-Plastic Kft. bemutatasa

A Flair-Plastic Kft. bemutatasa

A Flair-Plastic Kft. tobb évtizedes tapasztalattal rendelkezik a mianyag
froccsontés és bérgyartas terilletén. Tevékenységét Miskolcon végzi a
véllalat, ahol egy kozel 150.000 nm2-es alapteriletli telephely all
rendelkezésre.

A kiépitett gyartdkapacitas, korszerl raktarlogisztikai hattér és integralt
vallalatiranyitasi rendszer lehetévé teszi a tarsasag versenyképes
mikddését mind a hazai, mind a regionadlis szintéren.

A tarsasag 2024-ben o6sszesen 4.500 tonna mianyag alapanyagot
dolgozott fel, mely nemzetk6zi szinten is jelentés mennyiségnek tekinthetd.
A tavaly év végi statisztikai létszama 136 f6 volt.

A Flair-Plastic Kft. stabil és hosszu tava tgyfélportfélidval rendelkezik. A
legnagyobb stratégiai partner egy német, szerszamgyartdé multinacionalis
vallalat, amellyel koézel egy évtizedes egyittmikddés keretében
szerszamkofferek és beépulé mlanyag alkatrészek gyartasa zajlik.

A Flair-Plastic Kft. bemutatasa (folyt.)

A partnerség 2021-ben 2,7 milliard forint éves forgalmat generalt, amely
globalis atszervezések miatt 2024-re 1,5 milliard forintra mérsékl6dott,
azonban 2025-t6l Uj projektek révén a forgalom bévilésére lehet szamitani.

2024 végén Uj stratégiai egyluttmikddés koérvonalazddott egy olasz
székhelyl, Tier 1-es autbipari beszallité vallalattal. A targyalasok
eredményeként megkotott gyartasi szerzédés értelmében a Flair-Plastic
Kft. 2025 aprilisatol megkezdte a beszallité vallalat minésitése alatti
autoipari komponensgyartast.

Egy nagy britanniai székhelyl higiéniai taroléeszk6zok kereskedelmére
specializalodott tarsasaggal, illetve egy német, meghatarozé, haztartasi
hasznalati targyakat forgalmazd nagykereskedd vallalattal szintén tébb
évtizedes partneri viszony all fenn, mely tarsasagok elsésorban
mosdohigiéniai rendszerek és tartozékok gyartasaval foglalkozik.

A tarsasag logisztikai elhelyezkedése, gyartdkapacitasa, technologiai
felkészlltsége, valamint egy német, szerszamgyarté multinacionalis
vallalat és egy olasz székhely(l, Tier 1-es autdipari beszallito felé iranyuld
megrendelésallomany alapjan ugy véljik, hogy megalapozott a varakozas,
hogy a kovetkez6 években tovabbi organikus és stratégiai novekedeés
valésulhat meg — kiléndsen az autéipari és nagyvolumeni ipari manyag-
feldolgozasi szegmensekben.
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A Flair-Plastic Kft. bemutatasa

A Flair-Plastic Kft. bemutatasa (folyt.)

= A Flair-Plastic Kft. 2022-ig bezarélag stabil, els6sorban nemzetkozi
Ugyfélkorére és beszallitéi kapcsolatrendszerére  alapozott dinamikus
forgalomndvekedése révén meghatarozd szereplé volt a hazai és
regionalis piacokon.

= A Kkulénbozé Uzletagak 3 pillérre bonthatéak:
1. Sajat markas termékek
2. Beérgyartas
3. Geépkereskedelem (uj és hasznalt)

Sajat markas termékek:

= A Flair marka tébb mint 1.000 sajat fejlesztésli termékbdl allo,
kiemelked8en széles portfélidval rendelkezik, amely konyhai eszkdzdket,
kerti butorokat és jatékokat is magaban foglal. Ezek a termékek
megtaldlhaték a magyarorszagi és tobb koérnyezd orszag meghatarozé
kiskereskedelmi lancainak polcain.

= A legnagyobb értékesitési volument viragcserepek, viragladak, hiitétaskak,
homokozok és tarolédobozok képviselik. Ezek jellemzéen magasabb
fedezettartalmu termékcsoportok.

= A legfontosabb viszonteladd partnerek koézdtt szerepelnek magyar
kiskereskedelmi druhazlancok..

Bérgyartas:

= Az elmult években folyamatosan ndévekvd kereslet mutatkozott a
németorszagi retail lancokat kiszolgal6 vev@partnerek - példaul tébb német,
meghatarozd, haztartasi hasznalati targyakat forgalmazé nagykeresked®
részér6l bérgyartasi egyuttimikodések irant. Ez a tevékenység hatékony
eszkdz a gyartdkapacitas jobb kihasznalasara, valamint a fix koltségek
egységnyi  szintjének  csOkkentésére, ezaltal hozzajarulva az
eredmeényesség ndveléséhez.

Bérgyartas (folyt.):

= Kiemelt stratégiai partner tdbbek kozott egy német, szerszamgyartéd
multinacionalis vallalat Miskolci gyara, valamint szintén meghatarozé
partner egy nagy britanniai székhelyl higiéniai taroloeszk&zok
kereskedelmére specializalodott tarsasag, amellyel évtizedes Uzleti
kapcsolatot apol a Flair-Plastic Kft. 2025-ben a bérgyartasi (i.e. leasework)
Uzletag a teljes arbevétel mintegy 75%-at adja.

Gépkereskedelem:

= A 2020-2021-es id8szakig a gépkereskedelmi tevékenység (Uj és hasznalt
berendezések értékesitése) is jelentds szerepet toltott be a vallalat
életében. A Flair-Plastic Kft. tovabbra is a kinai Borche és Bolle gyartok
kizardlagos magyarorszagi forgalmazdja, amelyek nemzetkdzileg is
elismert gyartok.

A 2022-2024-es idészak

= Ezen id6szak a kuls6 gazdasagi sokkok és a szervezeti alkalmazkodas
id6szaka volt a tarsasag életében. A COVID utéhatasai, illetve az orosz—
ukran haboru kovetkeztében kialakulé energiaar-robbanas, tovabba az
altalanos eurdpai gazdasagi lassulas jelentds kihivast okozott.

= A villamosenergia és a kulcsfontossagu alapanyagok aranak drasztikus
emelkedése jelentdsen megndvelte a termelési koéltségeket, mikdzben a
megrendel8i ar struktiraba ezek a koltségtételek nem, vagy csak
korlatozottan voltak beépithetbk. Mig a f6 partnereknél margin szikullést,
addig a Flair-Plastic Kft.-nél 5-10%-os  koltségszint-emelkedést
eredményezett mindez.

= 2022-ben, a korabbi rekordév utan egy német, meghatarozo, haztartasi
hasznalati targyakat forgalmazd nagykereskedd (zletstratégiai okokra
hivatkozva megszintette egyuttmikodését az egyik legnagyobb német
kereskedelmi aruhazlanccal — az alacsony fedezettartalom, hosszu fizetési
hataridék és szigoru kotbérezési feltételek miatt. Ez a dontés kdzvetetten
tobb mint 2 milliard forintos forgalomkiesést okozott a Flair-Plastic Kift.
szamara.

www.dlapiper.com

Plast-X Partner Kft. 100%-os Uzletrészének, valamint a Vertikal Group Nyrt. alaptéke emelést kdvetd 10%-0s részvénycsomagjanak értékelése

2025 szeptember 17.



A Flair-Plastic Kft. bemutatasa

A 2022-2024-es idészak (folyt.)

A német, szerszamgyartd multinacionalis vallalat is kedvezétlen piaci
kornyezetbe kerilt, melynek f6 oka a kizarélag kinai gyartasu Parkside
termékcsalad (i.e. szerszamgépek) térnyerése volt az egyik legnagyobb
német kereskedelmi aruhazlanc héldézatan belll. Ennek kovetkeztében
rovidtavon atszervezési kényszer jelentkezett a multinacionalis vallalatnal,
melynek eredményeképpen a Flair-Plastic Kft. szamara kulcstermékek
ideiglenesen vagy véglegesen kikerlltek a szerszamgyartdé tarsasag
gyartasabol. Mindez 2023-24 koézott kdzel 500 millié  Ft-os
forgalomcsodkkenést okozott a Flair-Plastic Kft. esetében.

A Sarstedt, valamint a 2021-ig jelent6s partnernek szamité PlastPack-
Nordic forgalma 2023-ra teljesen leépllt, koézel 1 milliard Ft-os
volumencsOkkenést eredményezve a Flair-Plastic Kft.-nek.

A tarsasadg mikoddése magas kapacitads kihasznaltsagra lett optimalizélva,
igy a forgalom hirtelen visszaesése jelent6s fix koltség-arany névekedést
okozott, amely a vallalat eredménytermel6 képességének érdemi
csOkkenéséhez vezetett.

A 2022-2024-es idoszak

Ezen id6szak a szervezeti racionalizalas és Uj mikddési modell
kialakitasardl szolt. A kedvezbtlen gazdasagi kornyezetre és a
keresletcsokkenésre reagalva a vallalat 2023 végétdl mikodésének
Ujragondolasat, koltségszerkezetének optimalizalasat és a meglévo
kapacitasokhoz valé igazitasat kezdte meg, annak érdekében, hogy a
forgalom késébbi helyreallasa esetén rugalmasan tudjon reagalni.

Az alabbi fontosabb stratégiai Iépések mellett dontott a Menedzsment:
= A munkavallal6i [étszam 250 f6r6l 160 fére csdkkent.

= A Flair vonatkozdsdban menedzsmentvaltas toértént, Uj operativ és
kereskedelmi vezet6k csatlakoztak.

A 2022-2024-es idészak (folyt.)

= A munkafolyamatok digitalizalasa és racionalizalasa megkezd6dott.

= A géppark modernizalasa Uj beruhdzasok helyett
berendezések hatékonysaganak megdérzésére fokuszalt.

= Kiemelt fokusz keriilt a magasabb arrést biztosité Flair markas
termékek értékesitésére és frissitésére.

= Tovabba a beszallitéi kdltségek racionalizalasa is megtortént.

a meglévd

A 2024-2025-6s idészak

2024 utolsd negyedévére a bevezetett hatékonysagjavité és strukturalis
intézkedések érdemben hozzjjarultak a vallalat eredménytermeld
képességének helyredllitisahoz. Az EBITDA ebben az id6szakban 54
millié forintot tett ki, szemben az el6z6 év azonos id6szakaban regisztralt -
21 millié forintos veszteséggel.

A vallalat értékesités-orientalt milkodési modellie kézzelfoghato
eredményeket hozott: 2025 majusaig szinte valamennyi kulcsfontossagu
ugyfél esetében sikerllt ndvekedést elérni, vagy legalabb stabilizalni a
forgalmat Uj gyartasi megbizasok megszerzésével.

A béviulé megrendeléséllomany eredményeként a cég legalabb harom Uj
stratégiai partnerrel inditott aktiv egylttmikddést 2025 els6 6t honapjaban.
Mindez a koltségstruktura okszerli és fenntarthatd szinten tartdsa mellett
valosult meg, tovabb er8sitve az Gzleti modell ellenalléképességét.
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Ertékelési 6sszefoglald

Az elvégzett értékelések alapjan megallapithatd, hogy a Vertikal Group Nyrt. alaptéke emelést
kovetd 10%-0s részvénycsomagjanak értéke marginalis differenciaval megfeleltethet6 a Plast-X
Partner Kft. 100%-0s piaci értékének.

Az Plast-X Partner Kft. értékelése

Els6ként a Céltarsasag és annak tébbségi tulajdonaban &all6 tarsasagok
vonatkozdsaban végeztik el a szikséges értékeléseket. A jobb oldali
abran lathaté az egyes entitdsok sajat téke értéke. Az értékelések soran
figyelembe vettik a fenndllo hiteleket és kotelezettségeket, valamint az
Befektetési szerzddést is, amely 2020. december 14. napjan jott létre az
MFB Vallalati Beruhazasi és Tranzakciés Magantdkelap (képviseli a Focus
Ventures Zrt.) és a Plast-X Partner Kft. kozott.

A Céltarsasag, valamint a kézvetlen leanyvallalata esetében eszk6z alapu
értékelést alkalmaztunk, miutan tényleges Uzleti tevéekenységet nem vegz6
holding tarsasagok. Miutan az elemzésink soran nem merlt fel semmilyen
olyan kérilmény, mely jelentés mértékben befolyasolna ezen tarsasagok
eszkdzeinek és kotelezettségeinek konyv szerinti értékétél valod eltérését,
igy elfogadtuk azokat a konyvekben nyilvantartott értékelésen. Ez aldl
egyedll a Flair-Plastic Kft. képez kivételt, melynek esetében Diszkontalt
Cash-Flow (DCF) alapu moddszertant alkalmaztunk a sajat téke érték
meghatarozasahoz. A DCF alapu megkozelités soran az eszkoz
elérejelzett pénzaramlasai kerlilnek vissza diszkontalasra az értékelés
datumara. (IVS 103, A20.02.) Figyelembe véve az 0Osszehasonlitd
tarsasagokra jellemzd tékeszerkezetek median értékét, meghataroztuk a
sulyozott atlagos tékekoltség mértékét a Flair-Plastic Kft. vonatkozasaban,
mely 2025.06.30-ai datumra nézve 13,52%.

A Plast-X Partner Kft. DCF alapi moddszerrel szamitott értéke az alabbi
értéksavba esik: 1,260-1,417 mrd Ft. A median érték 1,337 mrd Ft.

Vertikal Group Nyrt. értékelése

Masodik Iépésként a Vertikal Group Nyrt. alaptéke emelést koveté 10%-os
részvénycsomagjanak értékét vizsgaltuk meg.

Plast-X Partner Kift.

Sajat téke értéke: 1,260-1,417 mrd Ft

L- TT% -,

AP Plast Kift.
Sajat téke értéke: 3,997-4,154 mrd Ft

L=~ 100% -

Flair-Plastic Kft.

Sajat téke értéke: 7,389-7,546 mrd Ft

2. Abra: A Céltérsaséag és leanyvallalatainak sajat téke értéke

Vertikal Group Nyrt. értékelése (folyt.)

Piaci ertékelési modszertant alkalmazva meghataroztuk a részvénycsomag
piaci értékét az Osszehasonlitd tarsasagok adatai alapjan (GLC) definialt
EV/EBITDA szorzészam alapjan.

= A piaci értékelési megkdzelités vonatkozasaban az dsszehasonlitd
tarsasagok alapjan, méretkockazati diszkonttal korrigalt EV/EBITDA
medién értéke 6,6x.

Megvizsgalva a Vertikal Group Nyrt. historikus kereskedési adatait,
megallapithatd, hogy a részvények likviditdsa alacsony az Osszes
részvénydarabszamhoz képest. Tekintettel az alaptéke emelést kdvetd
10%-0s részvénycsomag meéretére, elemzést végeztiink annak céljabdl,
hogy az Ertékelési Forduldnaptdl visszafelé hany hénapnyi kereskedés lett
volna szlikséges egy ekkora méretli pozicié 100%-os értékesitéséhez. A
vizsgalat alapjan hozzavet6legesen 9 hénapnyi forgalom kellett volna
ahhoz, hogy eladasra keriljon egy ekkora méretl részvénycsomag.
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Ertékelési 6sszefoglald

Az elvégzett értékelések alapjan megallapithaté, hogy a Vertikal Group Nyrt. alaptéke emelést
kovetd 10%-0s részvénycsomagjanak értéke marginalis differenciaval megfeleltethet6 a Plast-X

Partner Kft. 100%-0s piaci értékének.

Vertikal Group Nyrt. értékelése (folyt.)

= A fentiek koOvetkeztében ugy véljik, hogy a prudens piaci érték
meghatarozdsa érdekében indokolt korlatozott értékesithet6ség miatti
diszkont alkalmazasa (DLOM). Az elvégzett szamitasaink alapjan a median
diszkont mértéke 15%, mely a végleges alaptéke emelést kdveté 10%-os
Vertikal Group Nyrt. részvénycsomag piaci értékét korrigalja (lasd alabb). A
diszkont median értéke a 2024-es Stout Restricted Stock Study-
Companion Guide tanulmany alapjan kerult meghatarozasra.

= Az 6sszehasonlitd tarsasagok adatai alapjan meghatarozott szorzészamos
értékelés alapjan az alaptéke emelést kovetd 10%-os részvénycsomag
értéksavja 1,331-1,344 mrd Ft. A median érték 1,337 mrd Ft.

= Figyelembe véve a Vertikal Group Nyrt. median piaci értékelését, a
Plast-X Partner Kft. 100%-os piaci értékének ellenében 121.643.080
darab részvény keriil kibocsatasra a Vertikal Group Nyrt. részérél,
10,99 Ft-os részvényenkénti aron, mely az alaptéke emelést kévetd
teljes részvénycsomag 10%-a.

Vertical Group Nyrt. - 10% Alsé sav Median Fels6 sav
100% pre-money 14 398 14 398 14 398
Plast-X Partner 100% 1260 1337 1417
Vertikal 100% post-money 15658 15735 15 815
DLOM 15,0% 15,0% 15,0%
Vertikal 100% 13309 13375 13 443
Vertikal 10% (korrigdlt) 1331 i, 1337 1344
Apport ellenében kibocsatott

réfspzvények % (2. sor/ 4. sor) 9.47% 10,00% 10,54%
Kibocsatott részvények szama (db) 121 643 080

Kibocsatott részvények értéke (Ft) 1336 857 450

1. Tabla: A Vertikal Group Nyrt. alaptéke emelést kbvets 10%-0s részvénycsomagjanak értékelése

Zaro kovetkeztetés

A DLA Piper Business Advisory Kift. nyilatkozik arrél, hogy a nem pénzbeli
vagyoni hozzajarulas El6bbiek szerint megallapitott 1.336.857.450,Ft-os
apportérteke egyensulyban van az ellenében adandé kibocsatasra kerdld,
121.643.080 db azaz szazhuszonegymillib-hatszaznegyvenharomezer-
nyolcvan darab egyenként 0,1, - Ft, azaz nulla egész egy tized forint
névértéki és 10,99,-Ft, azaz tiz egész kilencvenkilenc szézad Ft. kibocsatasi
értéklii  HU0000206453 ISIN azonositéju  VERTIKAL  Group  Nyrt.
Torzsrészvénnyel.

/részvény (Ft) m darab
13,15 1095
10,99 122
12,93 1217

www.dlapiper.com
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