PREZES
URZEDU OCHRONY )
KONKURENCJI I KONSUMENTOW

DAR- 421-05/07/EK

Warszawa, dnia 06 wrze$nia 2007 r.

DECYZJA Nr DKK - 18 /2007

Na podstawie art. 18 w zwiazku z art. 13 ust. 1 1 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 16 lutego
2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (Dz. U. nr 50, poz.331 ze zm.) po
przeprowadzeniu postgpowania antymonopolowego wszczetego na wniosek Copernicus
Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA z siedziba w Warszawie Prezes Urzedu
Ochrony Konkurencji 1 Konsumentéw wydaje zgodg na dokonanie koncentracji, polegajacej
na przejeciu przez Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA kontroli
nad Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Zamknigtym Funduszem Inwestycyjnym

ULTIMO z siedzibg w Warszawie.

Uzasadnienie

W dniu 15 maja 2007 r. do Prezesa Urzgedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow,
zwanego dalej ,,Prezesem Urzgdu” lub ,,organem antymonopolowym”, wptyngto zgloszenie
zamiaru koncentracji, polegajacej na przejeciu przez Copernicus Capital Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA z siedziba w Warszawie, zwane dalej ,,Copernicus” lub
»Wnioskodawca”, kontroli nad Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Zamknig¢tym
Funduszem Inwestycyjnym Ultimo z siedziba w Warszawie, zwanym dalej ,,Ultimo FIZ”, w
drodze przejecia przez Copernicus zarzadzania Ultimo FIZ, tj. koncentracji okre$lonej w art.
13 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéow (Dz. U.
nr 50, poz. 331 ze zm.), zwanej dalej ,,ustawa’.

W zwiazku z faktem, iz:
1) speklnione zostaly niezbgdne przestanki uzasadniajace obowiazek zgloszenia zamiaru

koncentracji, bowiem:



— laczny obrot przedsigbiorcoéw uczestniczacych w koncentracji - w roku
obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia zamiaru koncentracji —
przekroczyt warto$¢ okreslona w art. 13 ust. 1 pkt 2 ustawy, tj. rownowarto$¢
50 mln euro na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

— przejecie przez przedsigbiorcg bezposredniej kontroli nad innym
przedsigbiorca jest sposobem koncentracji, okreslonym w art. 13 ust. 2 pkt 2
ustawy,

2) nie wystgpuje w tej sprawie zadna okoliczno$¢ z katalogu przestanek wymienionych
w art. 14 ustawy, wylaczajaca obowiazek zgloszenia zamiaru koncentracji,

w dniu 15 maja 2007 r. Prezes Urzedu wszczal, na podstawie art. 49 ust. 2 w zwiazku z art. 13

ust. 2 pkt 2 ustawy, postgpowanie antymonopolowe w sprawie koncentracji, o czym, zgodnie

z art. 61 § 4 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postgpowania administracyjnego

(Dz.U. z 2000 r. Nr 98, poz. 1071 z pdzn. zm.), zawiadomil Wnioskodawce pismem z dnia

22 maja 2007 r.

W wyniku przeprowadzonego postgpowania Prezes Urzedu ustalil, co nast¢puje:

Uczestnicy koncentracji

Aktywny uczestnik koncentracji - Copernicus — jest spotka kapitatowa prawa polskiego,
bedaca niezaleznym towarzystwem funduszy inwestycyjnych, zarzadzajacym 11 funduszami
inwestycyjnymi. Przedmiotem faktycznej dziatalnosci Wnioskodawcy jest tworzenie i
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi oraz reprezentowanie funduszy inwestycyjnych

wobec 0s6b trzecich (PKD 67.12 B).

Whioskodawca jest kontrolowany przez spotke holdingowa Copernicus Partners Limited

Liability Partnership z siedziba w Leeds, Wielka Brytania.

Do grupy kapitatowej Wnioskodawcy naleza nastgpujace fundusze inwestycyjne zarzadzane

przez Coeprnicus:

1. BEST I Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,
Alfa Real Estate Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 11,

SECUS Pierwszy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Spotek Niepublicznych,

St. Paul’s Investments Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

A

CC1 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,



7. Armada Investments Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

8. PROKULUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

9. SECURA Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

10. VPF I Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

11. Sowiniec Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

wszystkie z siedziba w Warszawie.

Pasywny uczestnik koncentracji - Ultimo FIZ — jest posiadajacym osobowos¢

prawna funduszem inwestycyjnym, ktorego faktycznym przedmiotem dziatalnosci jest

zarzadzanie aktywami nabytymi ze S$rodkow inwestoréow, pochodzacych ze sprzedazy

certyfikatow inwestycyjnych, tj. ustuga typu asset management (PKD 65.23.7). Fundusz ten

jest niestandaryzowanym sekurytyzacyjnym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, ktory

emituje certyfikaty inwestycyjne, niepodlegajace wprowadzeniu do publicznego obrotu.

Glownym obszarem dzialalnosci Ultimo FIZ jest lokowanie powierzonych do

zarzadzania aktywow w zbywalne wierzytelnosci, zarowno istniejace jak przyszte, oraz prawa

do $wiadczen z tytutu tych wierzytelnosci zwiazanych z:

wykonywaniem czynno$ci bankowych, w tym wierzytelnosci wynikajace z
udzielanych przez banki kredytow, pozyczek, akredytyw i gwarancji
bankowych,

swiadczeniem ustug telekomunikacyjnych,

swiadczeniem ustug przesyhu, dystrybucji lub dostarczania paliw gazowych,
energii elektrycznej lub ciepta,

swiadczeniem ustug zbiorowego zaopatrzenia w wode 1 zbiorowego
odprowadzania $ciekow,

swiadczeniem ustug zarzadzania nieruchomos$ciami,

wynajmem lokali mieszkalnych i uzytkowych,

zawarciem umow leasingu,

wykonywaniem czynno$ci ubezpieczeniowych,

wykonywaniem czynno$ci posrednictwa ubezpieczeniowego,

ponoszeniem oplat za przejazdy ptatnymi autostradami,

ponoszeniem optat za korzystanie z drog publicznych.

Wierzytelno$ci te moga by¢ wierzytelno$ciami wymagalnymi badz wierzytelnosciami

niewymagalnymi w chwili lokowania w nie aktywoéw funduszu.



W dacie zgloszenia Ultimo FIZ jest zarzadzane przez DWS Polska Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA z siedziba w Warszawie nalezace do grupy kapitalowe;j
Deutsche Banku.

1. Podstawa prawna i krétki opis koncentracji

Koncentracja, ktérej podstawe zgloszenia stanowi art. 13 ust. 2 pkt 2 ustawy, polega
na przejeciu przez Copernicus kontroli nad Ultimo FIZ w drodze przejgcia zarzadzania
funduszem.

W $wietle przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. z 2004 r. Nr. 146 poz. 1546 ze zm.), zwanej dalej ,ustawa o funduszach
inwestycyjnych”, w szczeg6lnosci art. 3 oraz art. 183 1 art. 191 tej ustawy, Ultimo FIZ,
posiadajac osobowos$¢ prawna oraz prowadzac we wlasnym imieniu dziatalno$¢ wynikajaca z
ww. przepisow, spetnia przestanki definicji przedsigbiorcy, wynikajace z art. 4 pkt 1 ustawy,
zdanie pierwsze.

Zgodnie z art. 4 pkt 4 lit. f) ustawy przez przejgcie kontroli rozumie si¢ wszelkie
formy bezposredniego lub posredniego uzyskania przez przedsigbiorce uprawnien, ktoére
osobno lub lacznie przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych,
umozliwiaja wywieranie decydujacego wplywu na innego przedsigbiorce lub
przedsigbiorcow, a uprawnienia takie tworzy w szczegdlnosci umowa przewidujaca
zarzadzanie innym przedsigbiorca. W $wietle przytoczonego przepisu rozpatrywana operacja
stanowi zatem formg przejgcia kontroli przez Wnioskodawce nad Ultimo FIZ, o ktérej mowa
w art. 13 ust. 2 pkt 2 ustawy.

Podstaweg transakcji stanowi ,,Umowa o Przejecie Zarzadzania” z dnia 30 marca 2007 r.
zawarta pomig¢dzy Wnioskodawca a DWS Polska TFI. Na mocy ww. umowy Copernicus z
chwila wejscia w zycie zmian w statucie Ultimo FIZ dotyczacych wskazania go jako
towarzystwa zarzadzajacego Ultimo FIZ, uzyska, zgodnie z art. 238 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, status podmiotu bgdacego organem Ultimo FIZ, zarzadzajacego funduszem

oraz reprezentujacym go wobec 0sob trzecich.

Z informacji Wnioskodawcy wynika, iz przyczyng koncentracji stanowi dazenie
Zgromadzenia Inwestorow Ultimo FIZ do zmiany podmiotu zarzadzajacego funduszem w
celu poprawy efektow zarzadzania aktywami funduszu. W wyniku zmiany podmiotu
zarzadzajacego mozliwa bedzie optymalizacja efektow zarzadzania Ultimo FIZ. Jednoczes$nie

Whnioskodawca realizuje strategie zakladajaca specjalizacje Copernicus w tworzeniu i



zarzadzaniu oraz reprezentowaniu funduszy inwestycyjnych, ktorych przedmiotem lokat sa

aktywa alternatywne, m.in. spotki niepubliczne, nieruchomosci i wierzytelnos$ci.

W wyniku przeprowadzonego postgpowania Prezes Urzedu zwazyl, co nastepuje:

Jak wynika z ustalen Prezesa Urzgdu, zarowno czgs¢ funduszy zarzadzanych przez
Whnioskodawcg, jak réwniez Ultimo FIZ prowadza dzialalno$¢ jako niestandaryzowane
sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne zamknigte. Fundusze sekurytyzacyjne sa
szczegllnym rodzajem funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktorych dziatanie reguluja
przepisy art. 183 — art. 195 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie z art. 183 tej
ustawy wyzej powotane fundusze emituja certyfikaty inwestycyjne w celu zgromadzenia
srodkOw na nabycie wierzytelno$ci, w tym wierzytelnosci finansowych ze $rodkéw
publicznych w rozumieniu odrgbnych przepisow, lub praw do $§wiadczen z tytulu okreslonych
wierzytelnoséci. Jak wynika z powyzszego fundusze sekurytyzacyjne prowadza specyficzna
dzialalno$¢ zwiazana zwlaszcza z polityka inwestycyjna, czego konsekwencja jest szereg
odrebnosci, ktore cechuja fundusze sekurytyzacyjne w poroOwnaniu z innymi rodzajami
funduszy inwestycyjnych.

Zgodnie z trescig art. 4 pkt 9 ustawy, przez rynek wtasciwy rozumie sig rynek towarow,
ktore ze wzgledu na ich przeznaczenie, ceng oraz wlasciwosci, w tym jako$¢, sa uznawane
przez ich nabywcow za substytuty oraz sa oferowane na obszarze, na ktorym ze wzgledu na
ich rodzaj iwlasciwos$ci, istnienie barier dostgpu do rynku, preferencje konsumentdw,
znaczace roznice cen i koszty transportu, panuja zblizone warunki konkurencji.

Z uwagi na wynikajacy z art. 187 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych
obowiazek lokowania przez fundusz sekurytyzacyjny nie mniej niz 75% warto$ci aktywow
w okreslone wierzytelnosci, papiery warto§ciowe inkorporujace wierzytelnosci pienigzne oraz
prawa do $wiadczen z okre§lonych wierzytelnosci, stwierdzi¢ nalezy, iz wskazany przez
Whnioskodawce jako rynek wlasciwy — szeroko rozumiany rynek ustug funduszy
inwestycyjnych, nie spelnia przestanek wynikajacych z ww. art. 4 pkt 9 ustawy, gdyz
skierowana do nabywcéw oferta funduszy sekurytyzacyjnych nie moze by¢ przez nich
postrzegana jako substytucyjna w poréwnaniu do ofert innych rodzajow funduszy.

Ponadto podkreslenia wymaga fakt, iz stosownie do postanowien art. 46 ustawy o
funduszach inwestycyjnych portfelem funduszu sekurytyzacyjnego, w ktorego sktad wchodza

W przewazajacej czgSci wierzytelnoSci oraz papiery wartoSciowe inkorporujace



wierzytelnosci pienigzne 1 prawa do $§wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci, moze
zarzadza¢ wylacznie towarzystwo funduszy inwestycyjnych, poniewaz wyzej powotany
przepis art. 46 nie przewiduje mozliwos$ci przekazania zarzadzania portfelem inwestycyjnym
funduszu sekurytyzacyjnego podmiotom wyspecjalizowanym w zakresie zarzadzania, tak jak
jest to mozliwe w przypadku innego rodzaju funduszy inwestycyjnych.

W ocenie Prezesa Urzedu, wyznaczajac produktowy rynek wtasciwy w przedmiotowej
sprawie nalezy zatem wzia¢ pod uwage wynikajacy z art. 187 ust. 2 ustawy o funduszach
inwestycyjnych obowiazek lokowania nie mniej niz 75% warto$ci aktywow funduszy
sekurytyzacyjnych w okreslone wierzytelnosci lub prawa do $wiadczen =z tytutlu
wierzytelnosci oraz fakt, iz w przypadku funduszy sekurytyzacyjnych niestandaryzowanych, a
wszystkie fundusze sekurytyzacyjne dziatajace na polskim rynku zostaly powotane jako
zamknigte niestandaryzowane, dopuszczalne sa kolejne emisje certyfikatow inwestycyjnych,
z ktorych $rodki, jak rowniez $rodki gromadzone przez fundusz w procesie windykacji,
przeznaczone sa na zakup dalszych portfeli wierzytelnosci. Jednoczesnie organ
antymonopolowy podziela opini¢ Wnioskodawcy, iz fundusze sekurytyzacyjne stanowia
swoista platforme, za posrednictwem ktérej wyspecjalizowani inwestorzy nabywaja pakiety
sekurytyzowanych wierzytelnosci. Poza ww. funduszami sekurytyzacyjnymi obrot
wierzytelnosciami prowadza firmy windykacyjne, w tym inwestorzy funduszy
sekurytyzacyjnych bez posrednictwa tych funduszy.

Przy wyznaczaniu geograficznego rynku wlasciwego dla danej koncentracji nalezy
uwzgledni¢ obszar, na ktérym ze wzgledu na rodzaj oferowanych ustug i ich wlasciwosci,
istnienie barier dostgpu do rynku, preferencje konsumentow, znaczace roznice cen i koszty
transportu, panuja zblizone warunki konkurencji. Z uwagi na uregulowania prawne oraz
obowiazek podlegania funduszy sekurytyzacyjnych nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego, rynkiem wiasciwym w przedmiotowej koncentracji w aspekcie geograficznym
jest rynek polski.

Reasumujac powyzsze stwierdzi¢ nalezy, iz rynkiem wlasciwym w przedmiotowej
sprawie jest krajowy rynek obrotu wierzytelno$ciami, przez ktoéry rozumie si¢ nabywanie
wierzytelnosci w celu, w szczego6lnosci, windykacji, odsprzedazy lub zarzadzania.

Wierzytelno$ci na powyzszym rynku nabywane sa bezposrednio przez inwestoréw lub
ich spotki zalezne, jak rowniez za posrednictwem funduszy sekurytyzacyjnych.

Jak wynika z ustalen Prezesa Urzedu w 2006 r. przedmiotem sprzedazy byly portfele
wierzytelnosci o wartosci ok. 15 mld zt, z czego poprzez fundusze sekurytyzacyjne zostaty

nabyte wierzytelnosci o wartosci 6 mld zt.



Informacje przekazane przez Wnioskodawce wskazuja, iz taczny udzial w rynku
obrotu wierzytelno$ciami inwestoréw funduszy sekurytyzacyjnych zarzadzanych przez
Copernicus, mierzony warto$cia nabytych przez nich za posrednictwem tych funduszy
portfeli wierzytelnosci, wynidst w 2006 r. ok. [tajemnica przedsigbiorstwa, pkt 1 zalacznika
do decyzji], natomiast analogicznie udziat inwestora zwiazanego z Ultimo FIZ wyniost — ok.
[tajemnica przedsigbiorstwa, pkt 2 zatacznika do decyzji], co daje tacznie ok. [tajemnica
przedsigbiorstwa, pkt 3 zatacznika do decyzji]. Jednoczes$nie wartos¢ portfeli wierzytelnosci
nabytych przez wyzej] wspomnianych inwestorow bez posrednictwa funduszy
sekurytyzacyjnych nie przekroczyta [tajemnica przedsigbiorstwa, pkt 4 zatacznika do decyzji]

warto$ci rynku ogotem.

Zgodnie z postanowieniami rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 3 kwietnia 2002 r.
w sprawie zgloszenia zamiaru koncentracji przedsigbiorcow (Dz. U. Nr 37, poz. 334):

a) rynkiem wlasciwym, na ktéry koncentracja wywiera wplyw w uktadzie horyzontalnym
(poziomym), jest kazdy rynek produktowy, na ktorym zaangazowani sa co najmniej dwaj
przedsigbiorcy uczestniczacy w koncentracji (rynki wspolne) i gdzie koncentracja
prowadzi do uzyskania tacznego udzialu w rynku geograficznym w wysokosci wigkszej
niz 20%.

Zgodnie z powyzsza definicja w niniejszej sprawie brak jest rynkow, na ktore
koncentracja wywiera wptyw w ukladzie horyzontalnym, poniewaz jej uczestnicy w wyniku
tej transakcji osiagna taczny udzial w krajowym rynku obrotu wierzytelnosciami wynoszacy
ok. [tajemnica przedsigbiorstwa, pkt 3 zalacznika do decyzji], zatem przedmiotowa

koncentracja nie doprowadzi do uzyskania w tym rynku udziatu przekraczajacego 20%.

b) rynkiem wiasciwym, na ktéry koncentracja wywiera wptyw w ukladzie wertykalnym

(pionowym), jest kazdy rynek produktowy, jezeli rdwnocze$nie :

e dziala na nim co najmniej jeden przedsigbiorca uczestniczacy w koncentracji,

e jest on rownoczesnie rynkiem zakupu lub sprzedazy (poprzedni lub nastgpny szczebel
obrotu), na ktérym dziata ktorykolwiek z pozostaltych przedsigbiorcow
uczestniczacych w koncentracji,

e indywidualny lub faczny udzial w rynku przedsigbiorcow uczestniczacych w
koncentracji na tych rynkach przekracza 30%, bez wzgledu na to, czy aktualnie

istnieje powiazanie typu dostawca —odbiorca migdzy tymi przedsigbiorcami.



Biorac pod uwage powyzsze przestanki nalezy stwierdzi¢, iz rozpatrywana

koncentracja nie wywiera wptywu na zaden z rynkéw w uktadzie wertykalnym (pionowym).

¢) rynkiem wilasciwym, na ktéry koncentracja wywiera wplyw w  ukladzie
konglomeratowym, jest kazdy rynek produktowy, na ktérym migdzy przedsigbiorcami
uczestniczacymi w koncentracji nie istnieja zadne powiazania (uklady) horyzontalne i
wertykalne, ale przynajmniej jeden przedsigbiorca uczestniczacy w koncentracji posiada

wigcej niz 40% udziatu w jakimkolwiek rynku wiasciwym.

W toku przeprowadzonego postepowania nie zidentyfikowano zadnych rynkoéw, na ktore

przedmiotowa koncentracja moze wywiera¢ wplyw w uktadzie konglomeratowym.

Ocena skutkéw koncentracii

Stosownie do tresci art. 18 ustawy Prezes Urzedu, w drodze decyzji, wydaje zgode na
dokonanie koncentracji, w wyniku ktérej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie
ograniczona, w szczegblnosci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku,
przy czym zgodnie z art. 4 pkt 10 tej ustawy przez pozycje dominujaca rozumie si¢ pozycj¢
przedsigbiorcy, ktora umozliwia mu zapobieganie skutecznej konkurencji na rynku
wlasciwym przez stworzenie mu mozliwosci dzialania w znacznym zakresie niezaleznie od
konkurentow, kontrahentow oraz konsumentow; domniemywa sig, ze przedsigbiorca ma

pozycje dominujaca, jezeli jego udziat w rynku przekracza 40%.

Oceniajac rozpatrywana koncentracj¢ Prezes Urzedu stwierdzil, iz nie niesie ona za
soba zagrozen dla konkurencji 1 dziatajacych na rynku polskim podmiotdw, z uwagi na nizej
wskazane okoliczno$ci:

— brak jest rynkow, na ktore rozpatrywana koncentracja wywierataby wplyw w uktadzie
horyzontalnym, z uwagi na nieprzekraczajacy 20% taczny udziat w rynku wiasciwym
funduszy sekurytyzacyjnych uczestniczacych w przedmiotowej koncentracji,
mierzony warto$cia nabytych za posrednictwem tych funduszy portfeli
wierzytelnosci,

— nie zidentyfikowano rynkéw, na ktore koncentracja wywieratby wptyw w uktadzie
wertykalnym i konglomeratowym,

— w wyniku koncentracji Copernicus nie uzyska przewagi konkurencyjnej, nie nastapi

tez ograniczenie konkurencji,



— koncentracja przyczyni si¢ do poprawy konkurencyjnosci Copernicus poprzez
poprawe marki tego przedsigbiorcy w wyniku usprawnienia zarzadzania i obnizenia
kosztow zarzadzania funduszami oraz do poprawy oceny Wnioskodawcy wsrod
potencjalnych inwestorow.

Biorac powyzsze pod uwagg oraz w zwiazku z faktem, iz przedmiotowa transakcja nie
spowoduje istotnego ograniczenia konkurencji na rynku, w szczegdlno$ci poprzez powstanie
lub umocnienie pozycji dominujacej, nalezy stwierdzi¢, iz rozpatrywana koncentracja spetnia
przestanki okreslone w art. 18 ustawy, co uzasadnia wydanie przez Prezesa Urzgdu zgody na
jej dokonanie.

Wobec powyzszego orzeczono, jak w sentencji.

Stosownie do tresci art. 81 ust. 1 ustawy w zwiazku z art. 479 § 2 k.p.c. — od
niniejszej decyzji przystuguje odwotanie do Sadu Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, w terminie dwutygodniowym od dnia jej dorgczenia, za

posrednictwem Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Z upowaznienia Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow

Dyrektor Departamentu
Kontroli Koncentracji
Robert Kaminski

Otrzymuje
Copernicus Capital

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Reprezentowany przez:
Malgorzat¢ Kujawe

Dewey Ballantine Grzesik Sp..k
ul. Ksigzeca 4, IV p.

00-498 Warszawa




	  

