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Максимальное увеличение стоимости компании посредством 
инвестирования в модернизацию промышленности

г. Санкт Петербург
30 июня – 01 июля 2010 г. 

Третий ежегодный инвестиционный форум 
бизнес лидеров «ИННОВАЦИИ ДЛЯ БИЗНЕСА»



Слабость циклично развивающейся экономики
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40 лет нефтяных и газовых тенденций?

… или 100 лет сырьевых тенденций?

Результат системных проблем сырьевой 

экономики:
1.  Тотальный контроль и эксплуатация природных ресурсов, 

что ведет к  системной монополизации экономики;

2.  Всесторонняя монополизация экономики ведет к высокому 

уровню инфляции и непредсказуемости внешних сил;

3.  Высокий уровень инфляции приводит к краткосрочным 

инвестициям и давлению на внутренних инвесторов для 

сохранения высокой доходности;

4.  Фокусирование на краткосрочных инвестициях приводит к 

высокому уровню барьеров риска и снижению инвестиций в 

производство и развитие инфраструктуры;

5.  Бизнес Ангелы, Венчурные инвесторы и другие частные 

инвесторы демотивированы инвестировать в долгосрочные 

инновационные высокотехнологичные проекты;

Все вышеперечисленное приводит к недостатку 

финансирования инноваций!«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»



Страны БРИК. Перспективы
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«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»
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Но как Вам подготовиться к этому?

Будьте готовы к поиску 

стратегического партнера или инвестора 

для поддержки вашей реструктуризации 

или стратегии будущего роста

«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»



Стадии развития компании

Посевная Стартап Ранняя
Быстрое 
развитие

Рост
Реструктури-

зация при-IPO

Каждая стадия
требует более высокого уровня финансирования

из разнообразных источников финансирования.
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«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»



- Друзья и семья
- Краткосрочные банковские 

кредиты
- Ассоциация бизнес ангелов

- Венчурные инвесторы на 
ранней стадии

- Состоятельные 
предприниматели

- Бизнес инкубаторы

- Венчурные фонды
- Банковские кредиты

- Открытые финансовые 
рынки

- Долгосрочные банковские 
кредиты

- Открытые финансовые рынки
- Венчурные фонды

ɺʘʞʥʦ: ɺʦ ʚʨʝʤʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʪʴ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ  ʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʨʘʤʢʠ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʨʝʩʫʨʩʘʤʠ

ПРИВЛЕЧЕНИЕ 

КАПИТАЛА НА 
НАЧАЛЬНОЙ СТАДИИ

СТАДИЯ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ 
ПРЕДПРИЯТИЯ

ФИНАНСИРОВАНИЕ 
С ЦЕЛЬЮ 
РАСШИРЕНИЯ

АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ

Определить этап развития бизнеса 
и потенциальные источники инвестиций
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Количество венчурных фондов 
и фондов прямых инвестиций в России, 1994-2007 годы

Источник: www.rvca.ru

Сегодня в России существует большое количество 
фондов прямых инвестиций
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Капитализация венчурных фондов и фондов прямых инвестиций в России,
1994-2007 годы, млн долл.

Источник: www.rvca.ru
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Поддержка технологий инновации в России –
развитие сверху вниз

üКлубы региональных ангелов инвесторов создаются и растут

ü Региональные консалтинговые компании растут и расширяют 
деятельность

üРоссийские и западные банки расширяются в регионах

üРоссийский центр Микро Финанс и Центурион Капитал

üЦентр предпринимательства США-Россия 

üСформированы и расширяются региональные технологические 
инновационные центры

üРазвиваются и расширяются программы MBA
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… Но для достижения результата все эти факторы 
должны работать в гармонии друг с другом

Жизненный цикл новых коммерческих проектов

×Для создания 
Инновационной 
Экономики 
требуется 
создание сети 
Инновационных 
Кластеров

×Должен быть 
непрерывный поток 
новых проектов

Пример:
-Северо-Западный   
Университет

- Силиконовая Долина
- Силиконовая Аллея
- Массачусетский 
Технологический 
Институт

- г. Остин, Техас
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«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»



Как должны вести себя частные предприятия,
для того чтобы защитить свой бизнес

в сложные времена и подготовиться к будущему?

üОбеспечить абсолютную прозрачность

üРазвивать культуру эффективности и продуктивности

üПодготовить долгосрочные планы развития

üУкрепить балансовые отчёты, а также  соотношение 
собственных и заёмных средств
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«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»



ʕʪʘʧʳ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ

Подготовить Ваш управленческий состав к 3-9 месячному процессу
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1. Привлечение внешнего консультанта по корпоративным финансам для 
управления процессом 

2. Проведение объективного анализа (due diligence) текущего положения 
Компании 

3. Подготовка маркетинговых материалов для предоставления  
Потенциальным Инвесторам

4. Подготовка инвестиционного предложения и финансового плана 
Компании на пятилетний период

5. Определение всех потенциально заинтересованных инвесторов

6. Распространение маркетинговых материалов и организация первого 
раунда интервью с менеджерами Компании
7. Получение первых необязывающих предложений от инвесторов, 

заинтересованных в Вашей Компании 
8. Определение 2-4 основных инвесторов и разработка графика проведения 
проверок Компании (Due Diligence) 
10. Выполнение предварительных условий и завершение сделки 
посредством осуществления инвестиции
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1.      Стоимость недавних инвестиций = Оценка компании 
предварительно согласованная 
с любым ангел-инвестором

2.      Оценка чистых активов = Использование «прозрачных 
форм финансовой отчетности

3.       Метод дисконтированных денежных потоков = будущие стратегии развития 

4. Среднеотраслевые мультипликаторы = мультипликатор к продажам

5. Мультипликатор по чистой прибыли = мультипликатор к Чистой Прибыли

* ˾͔͔ͦͣͤ͒͊͟ͼ͙͙ͨͦͦ ͼ͔͔ͤ͒͟͡Ύ;͊ͫͭͤ·ͻ͙͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻͺ͍ͦͤ͒ͦ, ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦͤͤ͡·͔EVCA
όˢͫͫͦͼ͙͊ͼ͙Ύ˩͍͔͚͙ͪͦͨͫ͟ͻ̉͊ͫͭͤ·ͻ͙ʕ ͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ͍̅ͦͤ͒ͦύ28ͺ͔͍ͪ͊͡Ύ2005͎ .

ˢ͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·͔ ͔͙͙ͣͭͦ͒͟ ͦͼ͔͙ͤ͟

Сделать точную реалистичную оценку компании

«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»
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Сопоставление сравнительных мультипликаторов –
сектор косметики
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Сопоставление финансовых результатов
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Альтернативные сценарии развития
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I. Бизнес план компании «АБВ» не привлекать инвестиции

II. Марчмонт – Базовый прогноз не привлекать инвестиции

III. Марчмонт – Реалистический прогноз привлечь $10 млн. частных
инвестиций (для обновления
портфеля продуктов)

IV. Марчмонт – Оптимистический прогноз привлечь $20 млн. частных
инвестиций (расширение путем
приобретения др. Компаний)

«Твердые принципы 
всегда лежали в основе нашей стратегии»
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Анализ бизнес плана компании «АБВ»
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Марчмонт - реалистический прогноз 
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Марчмонт реалистический прогноз - предположения
-˿͙͍͔͙ͯͣͣ͊ͤͫͭͼ͙͚=$10ͣͤ͡.;͎ͦ͒ͨͦ ͔͙ͫͭͯͨͤ͡Ύ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ς2007
-˨ͦ͡Ύ͙ͤ ͍͔ͫͭͦͪ͊ς16.3%
-˨͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚͔͙ͪ͒ͭ͟= $ 5ͣͤ͡. 2ͫ007͎ .

1. Выручка компании увеличивается в 2.6 раза с 2006г. по 2011г. Рост выручки в 2007 и 2008гг.

составляет 35% с последующим замедлением

2. Валовая рентабельность растет с 39% в 2006г до 46% в 2011г.

3. Управленческие расходы растут в 2006-2008гг. до 9%, а затем снижаются до 8% в 2011г.

4. Коммерческие расходы (как % от выручки) растут в 2006-2008гг. до 9.5%, а затем

стабилизируются на уровне 9%

5. Расходы на рекламу (как % от выручки) растут с 12% в 2006 до 14% в 2009г. и фиксируются на

этом уровне

6. Для целей расчета амортизации предполагаем, что срок службы зданий и сооружений – 50

лет, оборудования – 15 лет

7. Оборачиваемость запасов (в днях) постепенно увеличивается с 150 в 2006г. до 176 в 2011г.

8. Оборачиваемость дебиторской задолженности покупателей (в днях) постепенно

увеличивается с 37 в 2006г. до 52 в 2011г.

9. Оборачиваемость прочей дебиторской задолженности (в днях) постепенно увеличивается с

27 в 2006г. до 36 в 2011г.

10. Оборачиваемость статьи кредиторская задолженность перед поставщиками (в днях)

постепенно растет с 48 в 2006г. до 53 в 2011г.
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Марчмонт оптимистический прогноз
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Марчмонт оптимистический прогноз - предположения
˿͙͍͔͙ͯͣͣ͊ͤͫͭͼ͙͚= $20ͣͤ͡.;͎ͦ͒ͨͦ ͔͙ͫͭͯͨͤ͡Ύ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ς2007
-˨ͦ͡Ύ͙ͤ ͍͔ͫͭͦͪ͊ς28.04%
-˨͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚͔͙ͪ͒ͭ͟= $ 10ͣͤ͡. 2ͫ007͎ .

1. Выручка компании увеличивается в 3.7 раза с 2006г. по 2011г. Рост выручки в 2007 составляет 41%

и 43% в 2008г с последующим замедлением

2. Валовая рентабельность постепенно растет с 39% в 2006г. до 47% в 2011г.

3. Управленческие расходы (как % от выручки) растут в 2006-2008гг до 8% с последующим

снижением

4. Коммерческие расходы (как % от выручки) растут в 2006-2008гг. до 9%, а затем снижаются до 8%

5. Расходы на рекламу (как % от выручки) растут с 12% в 2006 до 13% в 2007г. и фиксируются на этом

уровне

6. Для целей расчета амортизации предполагаем, что срок службы зданий и сооружений – 50 лет,

оборудования – 15 лет.

7. Оборачиваемость запасов (в днях) постепенно увеличивается с 150 в 2006г. до 176 в 2011г.

8. Оборачиваемость дебиторской задолженности покупателей (в днях) постепенно увеличивается с

37 в 2006г. до 52 в 2011г.

9. Оборачиваемость прочей дебиторской задолженности (в днях) постепенно увеличивается с 27 в

2006г. до 36 в 2011г.

10. Оборачиваемость статьи кредиторская задолженность перед поставщиками (в днях) постепенно

растет с 48 в 2006г. до 49 в 2007г., а затем фиксируется на данном уровне
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ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʘʷ ʩʧʨʘʚʢʘ
Åʅʠʞʬʘʨʤ ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʧʷʪʝʨʢʫ ʩʠʣʴʥʝʡʰʠʭ ʬʘʨʤʘʮʝʚʪʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʫʝʪʩʷ 
ʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʩʚʝʯʝʡ,ʢʨʝʤʦʚ ʠ ʤʘʟʝʡ. ʆʩʥʦʚʘʥʥʘʷ ʚ 1918ʛʦʜʫ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʙʳʣʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʘ
ʧʷʪʴʶ ʤʦʣʦʜʳʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʷʤʠ.ʂ 1998 ʛʦʜʫ ʥʦʚʦʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʟʘʢʦʥʯʠʣʦ ʦʙʱʫʶ 
ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʥʝ ʚʳʜʝʣʷʣʦʩʴ ʠʟ ʩʦʪʥʠ ʠʛʨʦʢʦʚ 
ʥʘ ʜʘʥʥʦʤ ʨʘʟʜʨʦʙʣʝʥʥʦʤ ʨʳʥʢʝ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʜʝʣʢʠ
Åɺ ʜʝʢʘʙʨʝ 1998ʛʦʜʘ ʂʚʘʜʨʠʛʘ ʂʘʧʠʪʘʣ ʈʦʩʩʠʷ ʧʨʠʦʙʨʝʣʘ 25% ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʅʠʞʬʘʨʤ ʚ ʦʙʤʝʥ 
ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 10  ʤʣʥ. ʜʦʣ. ʉʐɸ. ɹʦʣʴʰʘʷ ʯʘʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʙʳʣʘ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʘ ʥʘ 
ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠ ʫʧʘʢʦʚʦʯʥʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ
GMP. ʅʠʞʬʘʨʤ ʪʘʢʞʝ ʚʣʦʞʠʣ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʘ, ʧʨʦʜʘʞ, ʘ 
ʪʘʢʞʝ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ 

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʨʦʩʪʘ
Åʂʦʤʧʘʥʠʷ ʣʠʜʠʨʫʝʪ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʚ ʩʚʦʝʡ  ʦʙʣʘʩʪʠ. ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʤʳʝ ʜʦʣʠ ʨʳʥʢʘ 
ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪ ʤʘʟʷʤʠ ʩʫʧʧʦʟʠʪʦʨʠʷʤ. ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʟʘʤʝʱʝʥʠʝ ʜʦʨʦʛʠʭ 
ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʧʨʝʧʘʨʘʪʦʚ -ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʤʘʨʢʘʤʠ ʜʞʝʥʝʨʠʢʦʚ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ  
ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʶ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʠ ʠʤʠʜʞʘ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʤʘʨʢʠ, ʘ ʥʝ ʮʝʥʦʚʫʶ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʶ

Åʌʦʢʫʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʧʨʝʧʘʨʘʪʘʭ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʯʝʪʳʨʝʤ ʪʝʨʘʧʝʚʪʠʯʝʩʢʠʤ ʢʣʘʩʩʘʤ, ʠ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʳʩʦʢʦʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʳʭ ʙʨʝʥʜʦʚʳʭ ʜʞʝʥʝʨʠʢʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ  ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ 
ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʘʩʩʦʨʪʠʤʝʥʪʘ ʥʘ 40%. ʇʦʩʪʘʚʢʘ ʢʦʥʝʯʥʳʤ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷʤ ʪʦʣʴʢʦ ʚʳʩʦʢʦʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʩʝʨʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ GMPʧʨʦʜʫʢʪʦʚ, ʬʦʢʫʩʠʨʦʚʢʘ ʚʩʝʭ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ 
ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʦʱʥʦʩʪʷʭ ʠ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʟʘʧʘʜʥʳʭ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʜʣʷ ʠʭ 
ʧʨʦʜʘʞʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ. ʋʯʨʝʞʜʝʥʠʝ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʥʘ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʩʪʨʘʥ ʉʅɻ ʠ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʯʝʨʝʟ ʜʠʩʪʨʠʙʴʶʪʦʨʦʚ

ʊʝʢʫʱʝʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ
Åʅʠʞʬʘʨʤ ʥʘʯʘʣ ʧʨʦʮʝʩʩ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ ʧʦ ʚʳʧʫʩʢʫ ʢʨʝʤʦʚ, ʤʘʟʝʡ ʠ 
ʩʫʧʧʦʟʠʪʦʨʠʝʚ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʵʪʠʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʩʪʘʣʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ 
ʙʘʟʳ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʟʘʧʘʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ GMP ʠISO 9001. ʂʨʦʤʝ 
ʪʦʛʦ, ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʙʳʣ ʫʣʫʯʰʝʥ ʘʩʩʦʨʪʠʤʝʥʪ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʩʠʩʪʝʤʳ ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʘ ʠ ʧʨʦʜʘʞ.

Åɺʳʩʪʨʦʝʥʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 
ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʧʨʦʜʚʠʞʝʥʠʝ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʅʠʞʬʘʨʤʘ ʚ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʨʫʧʥʳʭ ʛʦʨʦʜʘʭ ʈʦʩʩʠʠ. ɺ ʪʦ ʞʝ 
ʚʨʝʤʷ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʧʨʦʚʦʜʠʪ ʢʫʨʩ ʥʘ ʨʦʩʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʣʠʜʝʨʘ ʧʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ ʙʨʝʥʜʦʚʳʭ ʆʊʉ ʜʞʝʥʝʨʠʢʦʚ

Åʅʠʞʬʘʨʤ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʫʣʫʯʰʘʝʪ ʩʚʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʨʝʜʠ ʫʤʝʥʴʰʘʶʱʝʛʦʩʷ ʯʠʩʣʘ ʤʝʩʪʥʳʭ ʬʘʨʤ. 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʠ ʚ 2003 ʧʝʨʝʤʝʩʪʠʣʩʷ ʥʘ 3 ʧʦʟʠʮʠʶ ʩ 17 ʚ 1998 

ɺʳʭʦʜ
Åɺ ʜʝʢʘʙʨʝ 2004ʛ. 97,8% ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʅʠʞʬʘʨʤ ʙʳʣʠ ʢʫʧʣʝʥʳ ʥʝʤʝʮʢʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ Stada AG, 
ʧʫʙʣʠʯʥʦ-ʢʚʦʪʠʨʫʝʤʳʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʤ ʜʞʝʥʝʨʠʢʦʚ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ Rothchild ʚʳʩʪʫʧʠʣʘ ʩʦʚʝʪʥʠʢʦʤ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʅʠʞʬʘʨʤʘ

Åʌʦʥʜ ʧʦʣʫʯʠʣ ʜʦʭʦʜ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 2.7 TMIʧʨʠ ʚʘʣʦʚʦʤ IRR 19.05%

Åʉ ʮʝʣʴʶ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ʌʦʥʜʘ ʧʨʦʜʦʣʞʘʪ ʨʘʙʦʪʫ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 
ʯʣʝʥʦʚ ʇʨʘʚʣʝʥʠʷ

ʂʝʡʩ-ʩʪʘʜʠ: ʌʘʨʤʘʮʝʚʪʠʢʘ

ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʝʝ ʨʳʥʦʢ

ʀʟʤʝʥʝʥʠʷʚ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚʦʤ ʧʦʨʪʬʝʣʝ (ʚ ʜʦʣ. ʉʐɸ)

* ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʧʨʦʜʘʚʘʣʘ ʩʚʦʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ, ʩʝʨʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʫʶ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 
GMPʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ɹʘʣʪʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʦʰʣʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ɽʉ ʚ ʤʘʝ2004; ʚ 2003 ʠ ʚ 2004

ʛʦʜʘʭ ʙʳʣʠ ʦʪʢʨʳʪʳ  ʜʦʯʝʨʥʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʥʘ ʋʢʨʘʠʥʝ, ʂʘʟʘʭʩʪʘʥʝ, ʀʥʜʠʠ

ʇʨʦʜʘʞʠ

* ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʛʦʜʳ ʠ ʜʘʥʥʳʝ ʙʶʜʞʝʪʘ ʥʘ2004 ʛʦʜ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʄʉɹʆ
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Multiflex

ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʘʷ ʩʧʨʘʚʢʘ
Åʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩ ïʯʘʩʪʥʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʘʯʘʣʘ ʩʚʦʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʘʢ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʝ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʚ 1992 ʛʦʜʫ ʧʦʜ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦʤ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʠ ʝʛʦ ʩʫʧʨʫʛʠ 

Åʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩ ʟʘʥʠʤʘʝʪ ʣʠʜʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʥʘ ʙʳʩʪʨʦʨʘʩʪʫʱʝʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʛʠʙʢʦʡ 
ʫʧʘʢʦʚʢʠ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʛʠʙʢʦʡ ʫʧʘʢʦʚʢʠ ʩ ʛʣʫʙʦʢʦʡ ʧʝʯʘʪʴʶ. ʇʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʢʘʢ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʷʤ, ʪʘʢ ʠ ʪʨʘʥʩʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʨʘʙʦʪʘʶʱʠʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʧʠʱʝʚʦʡ 
ʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʠ ʈʦʩʩʠʠ

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʨʦʩʪʘ
Åʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩ ʩʣʝʜʫʝʪ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʩʚʦʝʛʦ ʣʠʜʠʨʫʶʱʝʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʧʦ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ ʚʳʩʦʢʦʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʫʧʘʢʦʚʦʯʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʩʚʦʝʡ ʜʦʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ  
ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʠʤʧʦʨʪʦʟʘʤʝʱʝʥʠʷ

Åʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩ ʧʨʠʦʙʨʝʣ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ ʜʣʷ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʷ ʙʳʩʪʨʦ ʨʘʩʪʫʱʠʭ 
ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʝʡ ʢʘʢ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ, ʪʘʢ ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, 
ʠʤʝʶʱʠʭ ʤʝʩʪʥʫʶ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʫʶ ʙʘʟʫ, ʪʘʢʠʭ ʢʘʢ ʈʫʩʩʢʠʡ ʇʨʦʜʫʢʪ, PepsiCo, Nestle ʠ Cadbury

Åɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʧʦʟʚʦʣʠʣʠ ʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩʫ ʫʩʠʣʠʪʴ ʩʚʦʠ 
ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʥʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ, ʢʘʢ ʣʠʜʝʨʘ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʱʝʛʦ ʤʥʦʛʦʩʣʦʡʥʳʝ 
ʛʠʙʢʠʝ ʫʧʘʢʦʚʦʯʥʳʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʠ ʧʨʝʜʣʘʛʘʶʱʝʛʦ ʧʦʣʥʳʡ ʥʘʙʦʨ ʫʩʣʫʛ ʠ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 
ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʠʤʝʶʱʝʛʦʩʷ ʥʘ ʩʝʛʦʜʥʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʜʝʣʢʠ
Åɺ ʠʶʥʝ2000, ʌʦʥʜI ʧʨʠʦʙʨʝʣ ʙʣʦʢʠʨʫʶʱʠʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩ ʚ ʦʙʤʝʥ ʥʘ 8.0 
ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ

ʊʝʢʫʱʝʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ
Åʄʫʣʴʪʠʬʣʝʢʩ ʧʨʠ ʘʢʪʠʚʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʂʚʘʜʨʠʛʘ ʂʘʧʠʪʘʣ ʈʦʩʩʠʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ 
ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʮʠʶ ʩʚʦʠʭ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʜʣʷ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʷ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʪʘʢʠʭ ʢʣʶʯʝʚʳʭ 
ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʝʡ ʢʘʢ Wrigley, Dan Cake ʠ ʜʨ. ʪʨʘʥʩʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ

Åɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʙʘʟʳ ʠ ʚʚʦʜ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʤʦʜʫʣʷ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʙʫʜʝʪ ʟʘʧʫʱʝʥ ʚ 2005 ʛʦʜʫ ʠ ʧʦʩʣʫʞʠʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ 
ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʦʤ ʜʣʷ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ ʣʠʜʠʨʫʶʱʝʡ ʧʦʟʠʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʧʷʪʠ ʣʝʪ

ʂʝʡʩ-ʩʪʘʜʠ ïʋʧʘʢʦʚʦʯʥʳʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ
ʇʦʨʪʬʝʣʴ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ

ʇʨʦʜʘʞʠ
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ʂʝʡʩ-ʩʪʘʜʠ ïʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʣʝʛʢʠʭ ʟʘʢʫʩʦʢ 

ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʘʷ ʩʧʨʘʚʢʘ

Åʉʦʟʜʘʥʥʘʷ ʪʨʝʤʷ ʤʦʣʦʜʳʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʷʤʠ  ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʘʯʘʣʘ ʩʚʦʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ 
1999ʛʦʜʫ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʣʘ ʢʦʥʮʝʧʮʠʶ ʙʨʝʥʜʦʚʳʭ ʨʞʘʥʳʭ ʩʫʭʘʨʠʢʦʚ ʢʘʢ ʥʦʚʦʛʦ ʚʠʜʘ ʣʝʛʢʠʭ 
ʟʘʢʫʩʦʢ

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʨʦʩʪʘ

Åʋʚʝʣʠʯʠʪʴ ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʜʠʩʪʨʠʙʫʮʠʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʣʝʛʢʠʭ ʟʘʢʫʩʦʢ ʠ ʟʘʥʷʪʴ 
ʣʠʜʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʣʝʛʢʠʭ ʟʘʢʫʩʦʢ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʉʅɻ

Åʋʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ, ʢʘʯʝʩʪʚʝ, ʜʠʩʪʨʠʙʫʮʠʠ, 
ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʝ, ʜʦʙʠʪʴʩʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʜʝʣʢʠ

Åɺ2001ʛ.ʌʦʥʜI ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʣ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʫʥʜ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʠ ʚʣʦʞʠʣ3.2 ʤʣʥ. ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ 
ʚ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʣʠʥʠʡ ʫʧʘʢʦʚʢʠ ʚ ʦʙʤʝʥ ʥʘ 
ʙʣʦʢʠʨʫʶʱʠʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ

Åɺ 2003ʛ. ʌʦʥʜI ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʣ 2.0 ʤʣʥ. ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ 
ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ ʩ ʜʨʫʛʠʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ

ʊʝʢʫʱʝʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ

Åɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʨʘʩʰʠʨʠʣʘ ʩʚʦʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ ʠ, ʚʳʡʜʷ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʳ ʄʦʩʢʚʳ, 
ʟʘʥʷʣʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʫʶ ʜʦʣʶ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ

Åʉ 2003 ʛʦʜʘ ɹʨʠʜʞʪʘʫʥ ʧʦʩʪʨʦʠʣ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʫʶ ʧʦʣʥʦʮʝʥʥʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ ʧʨʦʜʘʞ ʚʦ ʚʩʝʭ 
ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʌ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʠʩʪʝʤʫ ʜʠʩʪʨʠʙʫʮʠʠ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʫʶ ʚʩʝʤ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʷʤ ʣʦʛʠʩʪʠʢʠ ʠ 
ʤʝʨʯʝʥʜʘʡʟʠʥʛʘ

Åʉ 2002 ɹʨʠʜʞʪʘʫʥ ʫʩʧʝʰʥʦ ʚʳʰʝʣ ʥʘ ʨʳʥʦʢ ʋʢʨʘʠʥʳ ʠ ʂʘʟʘʭʩʪʘʥʘ ʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ 
ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʠ ʜʠʩʪʨʠʙʫʪʦʨʦʚ ʚ ʩʬʝʨʝ ʣʝʛʢʠʭ ʟʘʢʫʩʦʢ ʚ ʦʙʝʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ 

ʇʦʨʪʬʝʣʴ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ

ʅʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʜʘʞ2002 ï2004 vol vs. 

ʈʘʟʙʠʚʢʘ ʧʦ ʨʝʛʠʦʥʘʤ

ʇʨʦʜʘʞʠ ʚ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ʚ1.5 ʨʘʟʘ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ, ʥʦ ʚ % 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢ ʦʙʱʠʤ ʧʨʦʜʘʞʘʤ ɹʊʌ ʩʦʢʨʘʪʠʣʠʩʴ ʩ 72% ʜʦ ʤʝʥʝʝ, ʯʝʤ19%, ʧʦ 

ʧʨʠʯʠʥʝ ʙʳʩʪʨʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʫʨʦʚʥʷ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʭ

ʇʨʦʜʘʞʠ
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ʂʝʡʩ-ʩʪʘʜʠ: ʆʧʳʪ ʢʦʤʤʝʨʮʠʘʣʠʟʘʮʠʠ

• ˻͙ͨͭ;͔͙͚͎ͫͭͦͣͦͪ͊͟ͺ

• Патент Нижний Новгород

• Коммерциализация в США

• Начало продаж нового 
оборудования на российском и 
американском рынках

Сертификат РФ

№ 29/13010104/6204-04
FDA № 21 CER 892.1560

Совершенствование оборудования ИПФ РАН Корпорация Imalux
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ʂʝʡʩ-ʩʪʘʜʠ: Imalux ïʧʨʠʤʝʨ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ 

ʫʩʧʝʭʘ

$ 6,000,000

$ 5,000,000

$ 4,000,000

$ 3,000,000

$ 2,000,000

$ 1,000,000

$ 0

ʈʦʩʪ Imalux

1996 1998 2000 2002 2004

$

$$

$ - Май 01: 

$500 тыс венчурного 

капитала

$$- Окт. 02: 

$1.7 млн. венчурного 

капитала

$151 тыс от

Edison BioTech 

Center

Начало опытов in 

vivo в CCF

Нанят 

директор

Грант АФГИР 

на $230 тыс

Грант Огайо TAF

на $542 тыс

Участие 5iTech (через HLP)

$$$- Авг. 03:

$1.9 млн. венчурного 

капитала

$$$

Одобрение FDA 2005:   $20 млн. +

$$$- Март 03:

$1.4 млн. венчурного 

капитала

$$$$- Дек. 04:

$4.9 млн. венчурного 

капитала

$$$$

$30k НН Центра 

инкубации техн. 

компаний

$100k займ от 

фонда Бортника
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Пример Нижегородского кластера

27
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Какие уроки можно вынести 
из сложившегося кризиса
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ü Глобализация укоренилась

ü Глобальная интеграция резко повлияет на экономику,

основанную на товарах широкого потребления

ü Компании, ориентированные на инновации и

эффективность, восстановятся быстрее

и обогатятся благодаря глобализации

ü Необходимость преодолеть кризис и восстановить

уверенность в мировой экономике заставит

современных политических лидеров установить новые

экономические институты, которые будут направлять и

регулировать развитие мировой экономики

28
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Что это означает
для российских предпринимателей и менеджеров? 
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VПосекторная консолидация

VМногонациональные корпорации продолжат осуществлять 

инвестиции в Россию и еще активнее бороться за долю рынка

VМосковские предприятия будут продолжать поиски надежных 

региональных партнеров

VТолько высоко капитализированные, гибкие, прозрачные и 

эффективные российские компании смогут пережить кризис и 

развиваться в текущей обстановке

VДля того чтобы развивать успешные деловые отношения с  

стратегическими партнерами и финансовыми инвесторами 

необходимо говорить с ними на одном языке
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ООО «Марчмонт Капитал Партнерс»

Кендрик Уайт

k.white@marchmont.ru

Константин Пигалов

k.pigalov@marchmont.ru

Светлана Голубева

s.golubeva@marchmont.ru

603003, Россия

Н.Новгород, пл.Театральная 5/6, 

Тел:  +7 (831) 419 45 65

Факс: +7 (831) 419 50 11

E-mail: consulting@marchmont.ru

www.marchmont.ru

Новосибирск, представитель

Сергей Плисак

Тел:  +7 913 920 99 92

E-mail: consulting@marchmont.ru

Екатеринбург, представитель

Радик Ахметшин

Тел: +7 912 247 31 43

Алексей Мосягин

Тел: +7 912 245 63 97

E-mail: consulting@marchmont.ru

Томск, представитель

Николай Бадулин

Тел: +7 913 809 09 39

E-mail: consulting@marchmont.ru

Челябинск, представитель

Дмитрий Морозов

Тел:  +7 (912) 801 2773

Факс: +7 (351) 771 7179

E-mail: consulting@marchmont.ru

МАРЧМОНТ Капитал Партнерс
603005, РФ, г. Н. Новгород, Театральная пл. 5/6,
Тел.: +7 (831) 419 45 65; факс: +7 (831) 419 50 11

www.marchmontnews.com
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Ȱɒɚɓɑɠ ȹɑɗɨɝɚə ȿɌɕɞ
(1860-1939)

Объединяя  Россию и Мировой Рынок
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