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Курганский Синтез – 
единственный вариант сейчас 
поучаствовать в будущем IPO 

Биннофарм Групп

Финансовые показатели, млрд. руб 

Основные акционеры

Тикер KSIN KSINP

Текущая цена, руб. 70 000 20 000

Целевая цена, руб. 70 000 35 000

Потенциал роста, % 0% 75%

Кол-во акций, шт. 264 362 88 117

Показатели 2020 2021 2022 9м23

Выручка 13.03 12.61 9.07 6.82

EBITDA 2.54 4.30 1.23 1.38

Чистая прибыль 1.23 3.08 0.39 0.40

P/E 5.74 2.29 17.88

P/S 0.54 0.56 0.78

P/BV 1.03 0.71 0.68

EV/EBITDA 4.27 2.05 8.68

Дивиденды, руб. ао 1419 - - -

Дивиденды, руб. ап 1419 - - -

Синтез г. Курган является фармацевтической внучкой 
АФК Системы через компанию Биннофарм Групп. Синтез 
специализируется на выпуске антибиотиков, номенкла-
тура которых насчитывает 300 препаратов и 18 лекар-
ственных форм, а объем производства составляет 280 
млн упаковок медицинских препаратов в год. 

В период высокой популярности фармацевтической отрас-
ли контрольный пакет акций Синтеза был куплен струк-
турой Биннофарма, после чего последовало обязательное 
предложение по выкупу акций по цене 62156,53/5269,07 
руб. за обыкновенную/привилегированную акцию. В по-
следствии в 2021 году Биннофарм выкупил 41,6% обык-
новенных акций Синтеза у компании Нацимбио, входя-
щей в холдинг Ростех, в следствии чего был новый выкуп 
обыкновенных акций по цене 69 839,51 руб. В конечном 
итоге, Биннофарм Групп собрал почти все обыкновенные 
акции Синтеза, в свободном обращении осталось толь-
ко 41,7% привилегированных акций. Далее АФК Система 
анонсировала формирование на базе Биннофарм Групп 
крупного фармацевтического холдинга, в состав которо-
го вошло несколько фармкомпаний, и пообещала в по-
следующем провести IPO объединенной компании.

На данный момент Синтез является единственным пу-
бличным активом Биннофарм Групп, доступным для по-
купки. В процессе подготовки к будущему IPO, Синтез 
может быть консолидирован или присоединен к Бинно-
фарму с переходом на единую акцию. В первом случае, 
есть вероятность высокой оценки под выкуп, т.к. Бинно-
фарм Групп будет заинтересован в повышении капита-
лизации за счет входящих в Группу компаний. В случае 
реорганизации и перехода на единую акцию, акционе-
ры Синтеза смогут как продать акции по выкупу в соот-
ветствии с законом, так и получить акции объединенной 
компании, которая в последствии будет торговаться на 
бирже. 

В случае реализации любых корпоративных событий, 
приводящих к выкупу акций, ориентиром по цене выкупа 
привилегированных акций Синтеза будет уровень ~60-
70 тыс. руб. в позитивном сценарии (на уровне выкупа по 
обыкновенным акциям в прошлые годы) или 30-35 тыс. 
руб. в пессимистичном сценарии, если к привилегирован-
ным акциям применят традиционный для рынка дисконт 
в 50%. Привилегированные акции в данный момент яв-
ляются голосующими, что приравнивает их к обыкновен-
ным акциям.

Акционер Доля УК, %

АО «ОНК» 88,68%

Free-float 11,32%
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Курганский Синтез – 
единственный вариант сейчас 
поучаствовать в будущем IPO 

Биннофарм Групп
Существенный рост финансовых показателей в компании 
произошел на Covid-19 в 2020-2021 гг., после чего вы-
ручка упала до своих средних показателей в предыдущие 
годы. Компания сейчас сфокусирована на расширении 
и модернизации бизнеса, из-за чего выросла долговая 
нагрузка. Так, на базе завода Синтез появится инду-
стриальный парк, готовится к запуску новый участок по 
производству инфузионных растворов и субстанций. По-
следняя выплата дивидендов была в 2020 году год в раз-
мере 1418,57 руб. на обыкновенную/привилегированную 
акцию, после чего компания перестала платить дивиден-
ды. В текущих условиях нет ожиданий по возобновлению 
выплаты дивидендов. Однако, к моменту проведения IPO 
Биннофарм Групп для «чистого» бухгалтерского балан-
са, Синтез может вернуть часть из 6,8 млрд. руб. деби-
торской задолженности и направить данные средства на 
выплату дивидендов. Каждый миллиард рублей выпла-
ченный таким образом обеспечит владельцу акций 2837 
руб. дивидендов на акцию.

Акции курганского Синтеза дают эксклюзивную 
для нашего рынка возможность купить реальный 
фармацевтический бизнес. Мы рекомендуем при-
обретать привилегированные акции Синтеза по 
20000 руб. с потенциалом роста в 75-200% до 35-
65 тыс. руб. за акцию к моменту проведения IPO 
Биннофарм Групп и в случае реализации одного из 
сценариев. До этого события акционеры Синтеза 
будут видеть рост финансовых показателей и иметь 
небольшую вероятность получить существенные 
дивиденды от погашения части дебиторской задол-
женности.
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Контакты

Руководители Компании

Генеральный директор Ильин Анатолий Юрьевич 8 812 329 19 99

Департамент активных операций

Управляющий директор Клещёв Александр Игоревич 8 812 329 10 15 
8 812 329 19 99

Аналитический отдел Викулов Максим Олегович
Матюшин Даниил Викторович 8 812 329 19 99

Отдел торговых операций Портянкин Владимир Александрович 8 812 329 10 41

Отдел клиентского сервиса

Руководитель отдела Ливанова Елена Николаевна 8 812 329 19 98

Покупка акций у физических лиц, брокерское 
обслуживание  8 812 329 19 98

Настоящий аналитический обзор подготовлен специалистами ЗАО ИК Ленмонтажстрой и содержит информацию и выводы, основанные на источниках, которые мы рассматриваем как в 
целом надежные. Однако мы не можем гарантировать абсолютной полноты и достоверности такой информации. Содержащиеся в настоящем обзоре выводы отражают мнения специалистов 
ЗАО ИК Ленмонтажстрой и не являются рекомендацией по приобретению или продаже каких-либо ценных бумаг, других инструментов или производных на какой-либо из них. При 
принятии решений в отношении инвестиций инвесторам следует исходить из собственных инвестиционных целей, стратегий и финансовых возможностей и учитывать, что стоимость 
инвестиций может изменяться как в большую, так и в меньшую сторону. Мы не берем на себя обязательств по регулярному обновлению информации о ценных бумагах и эмитентах, 
упомянутых в настоящем обзоре. Дополнительная информация об упомянутых в настоящем обзоре ценных бумагах и эмитентах может быть получена от ЗАО ИК Ленмонтажстрой по 
запросу. Не допускается воспроизведение или копирование содержания этого обзора без предварительного письменного согласия ЗАО ИК Ленмонтажстрой.
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