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Navi Group SA — analiza spétki, 23 lipca 2014 r.

Remigiusz Iwan dla Obligacje.pl

Podsumowanie

Navi Group do 2012 roku zajmowata sie procesem odzyskiwania naleznosci zaréwno
na rachunek wtasny, jak i klienta. W tymze roku grupa zdecydowata o sprzedazy
posiadanych pakietow wierzytelnosci i koncentracji na odzyskiwaniu naleznosci
wytacznie na zlecenie klientéw. tgczna strata na sprzedazy posiadanych pakietow
wyniosta prawie 5 min zt (réznica miedzy ceng sprzedazy, a kosztami zakupu
i wydatkami sagdowymi na odzysk). Jednymi ze skutkdéw tych transakcji sg: strata netto
za 2012 i 2013 rok oraz ujemne kapitaty wtasne grupy. Taka sytuacja (ujemne kapitaty
wtasne) powoduje, ze majatek grupy nie pokrywa wszystkich jej zobowigzan.

Nalezy zauwazyé, ze m.in. dzieki sprzedazy pakietow wierzytelnosci grupie udaje sie
wypracowywac dodatnie przeptywy gotowkowe z dziatalnosSci operacyjnej, co pozwala
zmniejszaé zadtuzenie finansowe. Pozytywnym jest rowniez fakt wydtuzania terminéw
zapadalnosci posiadanych obligacji, skutkiem czego spdtka posiada dobrg ptynnosc
biezaca.

Przed grupa stoi teraz zadanie wykazania, ze rosngce salda wierzytelno$ci w obstudze
przetozg sie na dodatnie wyniki finansowe. Spdétka — corka prowadzgca gtéwnag
dziatalno$¢ w ramach grupy: KANCELARIA PRAWNA NAVI LEX K. BRONSKA | WSPOLNICY
SP.K., wypracowata w roku 2013 okoto 4 min zt. zysku netto, nalezy jednak mie¢ na
uwadze, ze udziat grupy Navi w tej spotce, a zarazem w jej zysku netto, wynosi 50%.
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Opis dziatalnosci grupy

Przedmiotem dziatalnosci grupy kapitatowej Navi (poprzez spotki zaleine)
jest kompleksowa organizacja procesu inwestycyjnego dla podmiotéw zewnetrznych:

e Woycena portfeli wierzytelnosci (blisko 200 portfeli wycenionych w latach 2012-
2013),

e Organizacja zakupu wierzytelnosci,

e Prowadzenie windykacji portfeli na rzecz podmiotéw inwestujacych
w portfele wierzytelnosci masowych (na koniec 2013 roku 840 tys. spraw
o wartosci nominalnej przekraczajacej 3 mld. zt).

Do roku 2012 grupa réwniez inwestowata w wierzytelnosci na wtasny rachunek,
jednakze wtedy zdecydowano o modyfikacji strategii dziatania i koncentracji na
ustugach wytacznie dla klientéw zewnetrznych, a w konsekwencji o sprzedazy
posiadanych portfeli wierzytelnosci. W dniu 15 stycznia 2013 r. sprzedano wtasny
portfel wierzytelnosci, aktywa spotki GRAND BAYE CAPITAL sp. z 0.0. (poprzednio NAVI
FINANCE sp. z 0.0.) inwestorowi zewnetrznemu w ramach zawartej umowy sprzedazy,
co miato bezposredni, negatywny wptyw na wynik finansowy (ale pozytywny na cash
flow).

Navi Group S.A. petni role zarzadczg, organizacyjng oraz administracyjng podlegtych
jednostek, wykonujgc dziatalno$¢ na rzecz podmiotdw zaleinych i z tego tytutu
osiggajac przychody (umowy holdingowe o zarzadzanie, dywidendy z zyskow).
Dziatalnos¢ Navi Group S.A. jest wykonywana wytacznie na rzecz podmiotéw
zaleznych Grupy Kapitatowe;j.
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Udziatowcami spétki dominujacej sa:

Udziatowcy Navi sp. z o.0.

Zrédto: raport roczny Navi Group S.A.

Zarzad stanowia:

e Barttomiej Mateusz Sobolewski — Prezes,
e Mateusz Mazur — Wiceprezes,

czyli gtéwni udziatowcy.

Struktura grupy kapitatowej.

NAVI GROUP SA jest Spotka dominujacg Grupy Kapitatowej w sktad, ktérej
na 31.12.2013 wchodzito szes¢ spotek:

e NAVI GROUP SA spoétka dominujaca,

e NAVI FINANCE INVESTMENT Sp. z o.0. w likwidacji, ktéra zajmowata sie
nabywaniem i dochodzeniem pakietéw wierzytelnosci masowych (spotka
zalezna w 100%),

e NAVI ASSET MANAGEMENT Sp. z o0.0., Swiadczgca ustugi doradztwa
dla podmiotéw inwestujgcych w portfele wierzytelnosci masowych (spotka
zalezna w 100%),

Obligacje.pl Sp. z 0.0., ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa,
tel. 22 11 00 367, mail: bok@obligacje.pl

www.obligacje.pl



mailto:bok@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

|l obligagje.pl

e NAVI SERVICES Sp. z o.0. w likwidacji, ktora swiadczyta ustugi polubownej
windykacji wierzytelnosci oraz back office (spotka zalezna w 100%),

e GRAND BAYE CAPITAL Sp. z o.0. w likwidacji (poprzednio NAVI FINANCE
Sp. z 0.0.) ktéra zajmowata sie nabywaniem i dochodzeniem pakietéw
wierzytelnosci masowych (spétfa zalezna w 100%),

e KANCELARIA PRAWNA NAVI LEX K. BRONSKA | WSPOLNICY SP.K., zajmujaca
sie obstuga prawnga wierzytelnosci, (spotka zalezna w 50%).

Zdecydowanie najwazniejszg spotkg w grupie jest KANCELARIA PRAWNA NAVI LEX
K. BRONSKA | WSPOLNICY SP.K. Spétka ta prowadzi gtéwna dziatalno$é operacyjna
w grupie (obstuga prawna wierzytelnosci), a jej zysk netto w 2013 roku wynidst
4,04 min zt. Niestety na Navi Group przypada tylko 50% udziatéw, wiec tylko potowa
zysku jest przynalezna grupie kapitatowej. Wobec podmiotu grupa stosuje metode
konsolidacji petnej, co oznacza, ze 100% sprzedazy i poszczegdlnych pozycji
przychodowych i kosztowych ujete jest w rachunku wynikéw grupy, a dopiero wynik
netto korygowany jest do % posiadanych udziatow.

Analiza finansowa

Przeprowadzajgc analize finansowa grupy Navi nalezy mie¢ na uwadze zmiany
w strategii i dziatalnosSci operacyjnej grupy, jakie miaty miejsce w ostatnich latach.
Pierwotnie grupa zajmowata sie zaréwno zakupem wierzytelnosci na wtasny rachunek
i ich odzyskiem oraz prowadzeniem takiej samej dziatalnosci na rachunek (zysk i ryzyko)
klienta. Grupa zajmuje sie rowniez wycenami portfeli wierzytelnosci oferowanych do
zakupu. | tu wystepowat potencjalny konflikt — jedna ze spdétek grupy dokonywata
wyceny pakietu wierzytelnosci dla klientéw zewnetrznych, a druga startowata w
przetargu na zakup tych wierzytelnosci.

W 2012 roku postanowiono sprzedac posiadane na wtasny rachunek wierzytelnosci
i skoncentrowac sie wytacznie na windykacji na zlecenie (na rachunek klienta).
Sprzedaz wierzytelnosci wigzata sie z duzymi odpisami (kosztami), co oznacza¢ moze,
ze w przesztosci grupa ,przeptacita” za pakiety lub zbyt optymistycznie ujmowata
w ksiegach potencjalny z nich odzysk. Wiekszos¢ kosztéw zwigzanych ze sprzedaza
portfela wierzytelnosci zostata zaksiegowana w 2012 roku, choé czes¢ rowniez w 2013.

W efekcie, 2012 rok zakonczyt sie wysokg strat3. W 2013 roku grupa réwniez
zanotowata strate netto. Efektem tych strat sg ujemne kapitaty wtasne grupy.
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Przychody i rentownos¢

Przychody i zysk netto grupy prezentujg sie nastepujgco:

Grupa Navi: przychody i zysk netto w tys. PLN
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Zrédto: Skonsolidowane raporty roczne Navi Group S.A. za 2012 i 2013 rok.

Spadek przychoddow ze sprzedazy w 2013 roku (-2,9 mIn zt) zwigzany byt gtéwnie
z likwidacjg segmentu odzysku wierzytelnosci na wtasny rachunek. Przychody z tytutu
windykacji w 2012 roku wyniosty ok. 3 min zt. Nalezy réwniez pamietaé, ze faktyczne
przychody przynalezne grupie Navi s3g istotnie nizsze od zaprezentowanych.
W rachunku wynikéw grupa wykazuje 100% przychoddéw spétek objetych konsolidacjg
petng, podczas, gdy w spétce prowadzgcej gtdwng dziatalno$é operacyjng (Kancelaria
prawna Navi Lex K. Bronska i wspdlnicy) posiada 50% udziatéw. Niestety brak
informacji w raporcie rocznym, jaka konkretnie kwota przychoddw przypada na ten
podmiot.

Na straty notowane w 2012 roku (i po czesci w 2013) istotny wptyw majg odpisy
zwigzane z likwidacjg segmentu wierzytelnosci na witasny rachunek, ktérych taczny
koszt wg spotki to prawie 5 min zt. ,Liczgc najprosciej, tj. od cen zakupu portfeli
(bo méwimy tutaj o szesciu portfelach wierzytelnosci) oraz od kosztéow zwigzanych
z procesem prawnym portfeli, straty na sprzedazy to tqcznie 4,9 min zt)” — to stowa
wiceprezesa Mateusza Mazura, z wywiadu dla Obligacje.pl.
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Brak szczegétowych danych, dotyczgcych segmentéw sprzedazy i wynikéw na tych
segmentach, powoduje, ze gtdwnym Zrdédtem informacji odnosnie do perspektyw
grupy, pozostajg stowa prezesa spotki na temat aktualnej jej sytuacji: ,Na uwage
zastuguje fakt, iz w dwoch pierwszych kwartatach 2014 roku Grupa przyjeta do obstugi
ponad 130 tys. spraw o wartosci nominalnej powyzej 500 min zf, zarzqdzajqc na dzien
dzisiejszy ponad 3,6 mld zt oraz blisko 1 min spraw (stan na maj 2014 roku),
co z pewnosciq przetozy sie na pozytywny wynik finansowy za rok 2014” (zrédto: raport
roczny 2013). Z drugiej strony (z wywiadu dla Obligacje.pl z dnia 24.01.2014):
»Nie oczekujemy osiggniecia dodatnich kapitatow w biezgcym roku”.

Podsumowujgc, baza wierzytelnosci, ktdérg zarzadza grupa Navi, daje nadzieje
przynajmniej na utrzymanie dotychczasowych przychoddéw lub nawet ich wzrost
w stosunku do roku 2013. Po wyeliminowaniu kosztéw jednorazowych, zwigzanych
ze sprzedazg portfeli wierzytelnosci, grupa ma potencjat do generowania dodatnich
wynikow finansowych. Niestety, skala tych wynikow nie pozwoli na wypracowanie
dodatnich kapitatdw wtasnych na koniec 2014 roku, co oznacza, ze grupa nadal bedzie
znajdowac sie w strefie podwyzszonego ryzyka.

Bilans, zadtuzenie, ptynnosc¢

Analizy ptynnosci i zadtuzenia nie sposdb nie rozpoczagé od wskazania na ujemne
kapitaty wiasne grupy, ktére na koniec 2012 roku wyniosty -2,7 min zt, by na 31.12.2013
roku osiggnac -3,6 min zt. Taka sytuacja automatycznie powoduje, ze wyliczanie
wskaznikdw zadtuzenia nie ma racji bytu. W zwigzku z powyzszym nalezy stwierdzic,
ze grupa catkowicie finansuje sie kapitatami obcymi (obligacje, zobowigzania
handlowe, itp.), a w przypadku zakonczenia dziatalnosci (lub generowania dalszych
strat) posiadane aktywa nie wystarczg na catkowitg sptate zobowigzan. Dodajmy
do tego stanowisko audytora w raporcie z badania sprawozdania finansowego grupy
za 2013 rok: ,,Naszym zdaniem, w przypadku wystgpienia wysokich strat finansowych
w przysztosci, mogq wystqpic problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej oraz moze
wystgpic koniecznosc¢ dodatkowego wsparcia finansowego ze strony akcjonariuszy”.

Warto jednak zauwazy¢, ze wraz z reorganizacjg, grupa skutecznie redukuje swoje
zadtuzenie finansowe oraz wydtuza terminy spfaty zobowigzan finansowych,
co ma pozytywny wptyw na ptynnosc.
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Grupa Navi - zobowigzania finansowe w tys. zi.
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Zrédto: skonsolidowane raporty roczne Navi Group S.A. za 2012 i 2013 rok.

Na 31.12.2013 roku zdecydowana wiekszo$¢ zadtuzenia finansowego przypadata
do sptaty w 2015 roku. Z kolei w 2014 grupa wyemitowata kolejng serie obligacji
z terminem wykupu na 2016 rok.

Wszystkie zobowigzania z tytutu obligacji na dzien sporzadzenia analizy wygladaja
nastepujaco:

Seria Wartosc . rentownosc Termin
obligadii emis Oprocentowanie brutto wykupu
(20.07.2014)
NAV0216 2.000 8,72% 9,03%| 10.02.2016
NAV0515 2.000 8,72% 7,94%| 25.05.2015
NAV0915 3.660 9,19% 9,18% | 16.09.2015

Zrédto: Strona internetowa: gpwecatalyst.pl

Efektem wydtuzania termindw zapadalnosci zadtuzenia spoétki jest w miare spokojna
sytuacja grupy w zakresie ptynnosci biezgcej:

2011 2012 2013
wskaznik biezgcej ptynnosci 1,67 0,80 1,55

Zrédto: raport roczny Navi Group S.A. za 2013 rok.
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Wskaznik ptynnosci znacznie powyzej 1 oznacza, ze aktywa obrotowe z nawigzka
pokrywajg zobowigzania biezgce. Wydaje sie, ze przynajmniej do czasu spfaty
zapadajgcych w 2015 roku obligacji grupa nie powinna mieé¢ probleméw
z regulowaniem zobowigzan.

Podsumowujac, o ile sytuacja grupy Navi w zakresie ptynnosci biezgcej prezentuje sie
zadowalajgco, to duzym cieniem na kondycje grupy ktada sie ujemne kapitaty wtasne.
Gdyby wszyscy wierzyciele zazadali sptaty swoich naleznosci, grupa znalaztaby sie
w powaznych ktopotach. Poki co, wierzyciele z duzg dozg zaufania podchodzg
do dziatalnosci grupy, zaktadajac, ze osiggnie ona trwatg rentownos¢, ktéra pozwoli
na odbudowe ujemnych kapitatow. W czasach, gdy pojawiajg sie pierwsze rysy na —
dotychczas uwazanej za bardzo bezpieczng — branzy wierzytelnosci, nalezatoby
oczekiwacé od grupy wiekszej szczegétowosci prezentowanych raportédw finansowych
oraz czestszej komunikacji z rynkiem na temat aktualnej sytuacji grupy.
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