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Este documento de valoracion ha sido preparado para PLATAFORMA UNIVERSAL
S.A.S. EN INTERVENCION Y OTROS INTERVENIDOS, conforme al acuerdo
realizado con GERMAN GONZALEZ GELVEZ, identificado con cédula de
ciudadania No. 91.286.579 y RAA No AVAL-91286579, para realizar la valoracion
de la cartera de PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S. EN INTERVENCION Y OTROS
INTERVENIDOS, con el acompafamiento de CARLOS HERNANDO LEE en las
actividades relacionadas con las proyecciones economicas Yy financieras, y el

procesamiento de datos.

El dnico propédsito de este informe es proporcionar informacion para la valoracion
de la cartera de PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S. EN INTERVENCION Y OTROS
INTERVENIDOS, calculando el valor de la misma con un analisis independiente de
la compafia, a través de la aplicacion de técnicas y metodologias generalmente

aceptadas, que combinan supuestos y proyecciones con hechos verificables.

Por la naturaleza propia del trabajo de valuacion, ni GERMAN GONZALEZ
GELVEZ, ni CARLOS HERNANDO LEE pueden garantizar la precision exacta de
la informacién suministrada por el contratante, ya que esta es responsabilidad de
PLATAFORMA UNIVERSAL S.AS. EN INTERVENCION Y OTROS
INTERVENIDOS, y de las originadoras que se encuentran administrando la cartera
y la valoracion depende de la veracidad de la misma, y que para efectos de esta

valoracién se toma como cierta.

La totalidad del presente documento se encuentra protegida por la ley de derechos
de autor y propiedad intelectual, por lo tanto, su reproduccién y distribucién esta
sujeta a las condiciones del contrato suscrito, y a la autorizacion expresa de sus
autores. Toda la informacion contenida en este documento esta basada en la

informacion suministrada por el contratante y sus delegados.
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1. DESCRIPCION DEL ACTIVO —=Tomado del documento

suministrado por el agente interventor

El proceso de reorganizacion de la sociedad PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S.
hoy EN INTERVENCION Y OTRAS INTERVENIDAS se da por el Auto 400- 012881
del 26 de septiembre de 2018, proferido por la Superintendencia de Sociedades. La
citada sociedad fue admitida a proceso de reorganizacion empresarial, en los
términos de la Ley 1116 de 2006 y se declara suspensiéon inmediata de operaciones
de captacién masiva, de acuerdo con la resolucion 300-004195, del 8 de octubre de
2018. EIl Superintendente delegado para Inspeccion, Vigilancia y Control de la
Superintendencia de Sociedades, ordend la suspension inmediata de las
operaciones de captacion masiva y solicitd a la Delegatura de Procedimientos de
Insolvencia que procediera a adoptar las medidas que correspondieran de
conformidad con el decreto 4334 de 2008, respecto de la sociedad PLATAFORMA
UNIVERSAL S.A.S. y otras sociedades, cooperativas y personas naturales.
Mediante resolucion 100-003157 del 8 de marzo de 2019, la Superintendencia de
Sociedades nego la solicitud de revocatoria directa presentada por la representante
legal de PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S. contra la Resolucién 300-004195 del
8 de octubre de 2018.

Por auto 460-003942 del 14 de mayo de 2019, se ordené la terminacién del proceso
de reorganizacién empresarial de la sociedad PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S.,
por encontrarse ahora en Toma de Posesion como Medida de Intervencion;
providencia judicial en la cual, se determin6é que el periodo de captacion ocurrié
entre el 23 de febrero de 2015 y el 8 de octubre de 2018, ordenando la Intervencién
bajo la Medida de Toma de Posesion de los bienes, haberes, negocios y patrimonio
de:
- PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S. Nit. 900.426.985
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- Cooperativa Multiactiva Universal de Servicios Cooperativos UnisercoPopRNElthLOR
900.280.404

- Cooperativa Solidaria Abre Tu Corazon en liquidacion Coopsolidaria Nit.
830.023.428

- Plataforma Cooperativa Multiactiva Platacoop Nit. 900.356.225

- Maria Claudia Vargas Gémez C.C. 52.005.659

- Carlos Felipe Alvarado Vergara C.C. 79.939.850

- Leonardo Figueroa Cérdoba C.C. 80.767.928

- Beatriz Paez Patifio C.C. 51.846.922 T.P. 55101-T

- Stefany Taligzza Olaya Rincén. C.C. 1.026.270.942 T.P. 203549-T

- Wilintong José Arias Castellanos C.C. 80.154.515 T.P. 227021-T

- Audinet Consultores S.A.S. Nit. 830.068.358

- Dante Moreno Lozano C.C. 7.723.838

- Luis Alexander Barbosa Romero C.C. 1.033.684.261

- Nini Tatiana Gonzalez Salas C.C. 1.010.178.049

- Cecilia Teresa Sorkar Gallardo C.C. 39.781.541

- David Alfonso Vasquez C.C. 79.059.566

- Norma Constanza Chaux Morales C.C. 65.727.151

La posesion de la Agente Interventora se da el dieciséis (16) de Mayo de 2019, con
Auto 420-000164, y fue decretada la Practica de Diligencia de Secuestro y de
Entrega de Informacion para el dia diecisiete (17) de mayo de 2019, la cual se surtio
con la presencia de los doctores Alvaro Yepes, Mauricio Machado y Sebastian
Salgado, funcionarios comisionados por la Superintendencia de Sociedades y la
Agente Interventora junto con su equipo, encontrando en dicha diligencia
informacion de la sociedad PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S. EN
INTERVENCION Y OTRAS INTERVENIDAS y de las Cooperativas Intervenidas

Unisercoop, Platacoop, Abre tu Corazon Coopsolidaria.
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OTROS INTERVENIDOS

GERENCIA GENERAL S.A.S. y PLATAFORMA CREDIT S.A.S. por Auto 460-
009795 del 14 de noviembre de 2019, la Superintendencia de Sociedades, Juez de
Intervencion ordend la Intervencion bajo la medida de Toma de Posesién de las
sociedades GERENCIA GENERAL S.A.S. en liguidacion Nit. 900.424.283-2 y
PLATAFORMA CREDIT S.A.S. en Liquidacién Nit. 900.832.904-8, ordenando su
vinculacién al proceso de intervencion, bajo la Medida de Toma de Posesion, de
PLATAFORMA UNIVERSAL S.A.S. EN INTERVENCION y demas Intervenidos.

INNOVA GESTION DE NEGOCIOS S.A.S. Por Auto 460-001635 del 24 de febrero
de 2020, la Superintendencia de Sociedades, Juez de Intervencidon ordend la
Intervencion bajo la medida de Toma de Posesion de la sociedad INNOVA
GESTION DE NEGOCIOS S.A.S. Nit. 900.384.679-2, ordenando su vinculacion al
proceso de intervencion bajo la medida de Toma de Posesion de PLATAFORMA
UNIVERSAL S.A.S. y demas Intervenidos, intervencion respecto de la cual se dio

la posesion de la Agente Interventora el Veintisiete (27) de Febrero de 2020.

ACTIVO DE LOS INTERVENIDOS

El Inventario de los intervenidos el cual obra en el expediente del proceso judicial
de intervencién en curso en la Superintendencia de Sociedades bajo el numero

78074, es el siguiente:

Dentro de los activos intervenidos se encontraba la cartera de créditos de libranza,
respaldados con pagaré. La Agente Interventora mediante memorial radicado bajo
el numero 2020-01238210 del 18 de junio de 2020, puso en conocimiento del Juez
de intervencidn, la certificacion emitida por el sefior Alfredo Rey, administrador de
cartera de la intervencion, relativa a la cartera operando, consistente en créditos
libranza originada y/o comercializada por las intervenidas Plataforma Universal y

por las Cooperativas Unisercoop, Platacoop y Abre tu corazon Coopsolidaria, a
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corte de 31 de diciembre de 2019, conformada por 189 libranzas que corresponden
a 166 deudores, cartera que fue valorada por el administrador de cartera, respecto
de los pagarés libranza que estan operando a dicha fecha, segun los reportes

remitidos por las pagadurias a la Agente Interventora, en la suma $1.126.654.729.

La cartera consistente en créditos libranza operando es la reportada directamente
por las pagadurias que realizan descuentos en sus nominas a los deudores de
libranzas, por créditos originados por la sociedad Plataforma Universal y por las
Cooperativas: Unisercoop, abre Tu Corazén — Coopsolidaria y Platacoop, la cual ha
sido reportada por las pagadurias a la Agente interventora en cumplimiento de la
orden judicial emitida por el Juez de Intervencidn a las citas pagadurias.

Los dineros que las pagadurias descuentan a los deudores de cartera son
consignados por las pagadurias en depdsitos judiciales a o6rdenes de la
Superintendencia de Sociedades, Juez de Intervencion.

Las pagadurias tienen identificados numeros de Libranza y de pagaré. La
informacion relativa a valor inicial, plazo inicial, tasa de interés, histérico de recaudos
y demas informacién de las libranzas, se encuentra en el archivo denominado
Maestro Plataforma Universal y otros intervenidos, el cual fue suministrado por la

Agente Interventora, en la cual hay registros de 126 libranzas.

2. METODOLOGIA DE LA VALORACION

Conocer el valor de un activo financiero, como en este caso es la cartera de
PLATAFORMA UNIVERSAL S.AS. EN INTERVENCION Y OTRAS
INTERVENIDAS, es un requisito indispensable para tomar decisiones acertadas
con respecto a la valoracién de la misma, y los demas temas relacionados con la

gestion de esta. Sin embargo, el valor de la mismay el precio a ofertar en un proceso
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de adquisicién, pueden ser diferentes de acuerdo a los intervinientes y a las

condiciones de negociacién de la cartera.

Un inversionista calcula el precio a pagar por un activo financiero, basado en los
flujos de caja o efectivo que espera recibir de dicho activo, y no por simples razones
de valor del capital o del total de la cartera. Para este caso, determinar el flujo de

recaudo de la cartera es fundamental para definir el valor de la misma.

Existen varias metodologias basicas de valoracién generalmente aceptadas, para

este tipo de activos:

* Valoracion por Flujo de Caja Libre Descontado (FCLD): Consiste en determinar los
flujos de caja futuros de la cartera y descontarlos a una tasa que refleje el riesgo de
la misma y el costo ponderado de capital (tiene en cuenta los diferentes
componentes de financiacion utilizados por el sector. — Deuda y Capital Accionario).

Esta seria la metodologia mas apropiada para la presente valoracion.

* Valoracion Relativa: En esta metodologia, el valor de una cartera se calcula con
base en su valor en libros. Esta metodologia no es muy apropiada porque hay
créditos en los que el valor de recaudo es inferior a lo pactado, en virtud de que es

una cartera con vencimientos superiores a cinco afos del término pactado.

* Valor realizable neto / valor de liquidacion: Es lo que valdria la cartera al ser
liquidada al 100%, con lo cual, quedaria el valor del activo ajustado, menos los
gastos generados por la liquidacién. Sin embargo, es imposible salir a liquidar al

100% de los deudores, por lo cual esta metodologia seria inadecuada.

Adicionalmente, existen otros métodos valoracion que no son aplicables para este

caso. Por ejemplo, Opciones Reales, Valor Presente Ajustado (APV), entre otros.
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En conclusion, la metodologia a utilizar sera la de flujo de caja libre descontado.

2.1. DESCRIPCION DE LA VALORACION POR FLUJO
DE CAJA LIBRE DESCONTADO

El método de valoracién mas utilizado es el de Flujo de Caja Libre Descontado,
(FCLD), el cual se basa en la premisa de que la cartera tiene valor en la medida en
gue sea capaz de generar un flujo de caja liquido para su tenedor. Esta metodologia

involucra tres etapas criticas:

2.1.1. PROYECTAR LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE
OPERATIVOS A FUTURO

Existen dos formas de calcular el flujo de caja libre:
- Opcién 1
Utilidad antes de intereses e impuestos UAII

- Impuestos en efectivo sobre UAII

+ Cargos que no son en efectivo (depreciacion y ajustes inflacién)
- Aumento Capital de trabajo

- Inversion en activos fijos

= FLUJO DE CAJA LIBRE

Esta metodologia no aplica, porque la empresa no esta realizando un ejercicio activo

de colocacién de nuevos créditos, por lo cual no es apropiado para esta valoracion.
- Opcion 2

También se puede calcular el Flujo de Caja directo asi:

+ Recaudos Operacionales
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- Pagos Operacionales: PREVALOR
- NOmina
- Proveedores
- Servicios
- Otros
- Impuestos Operativos (no aplican)

Esta ha sido la metodologia aplicada.

2.1.2. DEFINIR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL Y LA
TASA DE DESCUENTO APROPIADA

De acuerdo con la composicion de deuda financiera y capital que hasta la fecha de
valoracion ha utilizado la compafia para financiar el crecimiento de sus activos, se
determina la razon Deuda/Capital, la cual se usa para ponderar el costo de dichas
fuentes de financiacion. En la medida en que la estructura de capital tenga
predominio de patrimonio (Equity), la tasa de descuento para los flujos sera mayor,
y viceversa, si es la deuda la principal fuente de financiacién de la compafia. Lo
anterior obedece a que el capital accionario exige mayores retornos dado el riesgo
propio de cada compafiia, mientras que los proveedores de deuda exigen
tasas/retornos menores al tener prioridad de pago, fuentes de pago, garantias, etc.

y no incluir dentro de su tasa de retorno, el riesgo propio del negocio.

El célculo realizado estad basado en el modelo CAPM, el modelo de
valoracion de activos financieros de amplio reconocimiento y
aceptacion internacional, denominada en inglés Capital Asset Pricing
Model es un modelo introducido por Jack L. Treynor, William Sharpe,
John Lintner y Jan Mossin de forma independiente.

(Fuente, Damodaran NYU Stern).
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Asi, el costo del capital puede ser expresado como el promedio ponderado del costo
de la deuda y del capital de los accionistas de la siguiente manera:

CAA D

‘ﬂ’;flcc — }{ }{d(l — T)m

“CAA+D

Donde WACC representa el costo promedio ponderado del capital, E es el valor del
capital de los accionistas, D, es el valor de la deuda, y ke y kd los costos del capital

de los accionistas y de la deuda, respectivamente.

Los recursos de deuda y de capital de los accionistas tienen riesgos diferentes, por
lo que las tasas de rendimientos requeridas también lo son. La expresion muestra
gue esos costos se ponderan segun su participacion relativa en la financiacion total
del proyecto. Asi, E/(D+E) es la proporcion del capital de los accionistas sobre el
capital total y D/(D+E) el de la deuda sobre ese capital total. Para el caso de la
presente valoracion, se utilizé una proporcion deuda/ (deuda + capital) de 0%, ya

gue la compafia a pesar de tener deuda, esta en proceso de liquidacion.

El costo de la deuda kd es deducible de impuestos, lo cual implica que el
financiamiento con recursos de deuda permite a la empresa disminuir el monto de

impuesto de renta a pagar, generando un escudo tributario. Por lo tanto, el costo

Ks '(1"tx)

, donde tx es la tasa de impuesto a la renta. La expresion del costo promedio del

efectivo de la deuda no es kd sino su expresién “después de impuestos”

capital queda de la siguiente manera:
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2.1.3. COSTO DE CAPITAL

El calculo del costo de capital requiere estimar el rendimiento que los inversores
esperan al comprar acciones de una empresa o0 en este caso especifico la cartera
de PLATAFORMA UNIVERSAL S.AS. EN INTERVENCION Y OTRAS
INTERVENIDAS La teoria financiera ha propuesto diversos modelos para estimar
el costo del capital propio, siendo el mas utilizado el modelo CAPM (Capital Asset

Pricing Model).

La teoria postula que todo inversionista exige de una inversion un rendimiento
minimo, que esta en funcion del rendimiento que obtendria de una inversion en un
activo libre de riesgo, mas una prima que compensa el riesgo asumido, expresado

matematicamente asi:
K®=R, +PR

Donde K€ es la tasa de rendimiento esperada por el accionista, Rf la tasa de
rendimiento de un instrumento libre de riesgo y PR la rentabilidad adicional, o prima
de riesgo, que se espera recibir adicional al rendimiento libre de riesgo por invertir

en un activo riesgoso.

En la prima de riesgo se busca recoger el riesgo asociado al desarrollo de una
actividad especifica, es decir, el riesgo en el que incurriria el inversionista privado al
emprender un proyecto en el sector especificamente analizado. Al construir la prima
de riesgo tomando como punto de referencia el mercado de Estados Unidos, es
necesario hacer un ajuste adicional para reconocer el riesgo de realizar la misma

actividad en Colombia. De esta forma, la tasa de rendimiento esperada por el
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accionista o costo de capital para el accionista se puede expresar de la siguiente

manera.:
k, =R, + PAE+ PP

Donde PAE y PP son la prima por actividad econdémica y la prima de ajuste por el

riesgo pais, respectivamente.

En la prima por actividad econdmica se contemplan dos elementos, una prima de
mercado que recoge la diferencia entre la tasa libre de riesgo y el rendimiento de

todas las

actividades econdmicas en su conjunto, asi como un factor beta () que mide la
cantidad de riesgo no diversificable atribuible a una actividad econémica especifica
1.

De este modo, el rendimiento requerido por el accionista estimado se define como:
1 N
kP =R, + 3, -[N : tZl(Rmt — R, )} +PRP,,
Donde:

- R+ Es la tasa de rendimiento de un instrumento libre de riesgo. Para
efectos del calculo se tomo la tasa promedio de los bonos del Tesoro de USA,
usando el Yield Bonos USA a 10 afios, para el periodo (1928 — 2020), y
equivalente a 4,95%. Esta tasa libre de riesgo debe ajustarse por el riesgo
pais, sumando el PRPcds, es decir, el Spread de los Bonos Republica de
Colombia, equivalente a corte de diciembre 2020 a 1,84%, en la pagina de

Aswath Damodaran del NYU Stern.

1 Formalmente, el parametro beta mide qué tan sensible es el rendimiento del sector, respecto al rendimiento del

cov(Rm,R))

mercado: ﬂi = 1 1/,

var(Rm)
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- RmM Es |a tasa de rendimiento del mercado. Para efectos del calculo se
consideré el rendimiento anual promedio del indice americano S&P 500, de

los dltimos 10 afios, es decir desde 2010 hasta 2020, equivalente a 9.59%.
N

iz Rm, - Rf,)

N3

indice de mercado y el rendimiento del activo libre de riesgo, que se traduce

Es el promedio de la diferencia entre el rendimiento del

en la rentabilidad adicional, o prima de riesgo, que se espera recibir adicional
al rendimiento libre de riesgo por invertir en un activo riesgoso que para la

presente valoracion es 4,8%.

- ﬂ'— Es el beta apalancado del proyecto a analizar. Las estimaciones del
parametro beta como medida del riesgo sisteméatico de un negocio,
comunmente llamado beta de los activos, debe ser ajustado por el nivel de
endeudamiento de la compafiia. Si, como en el caso del apalancamiento
operativo, se consideran los servicios de la deuda como un costo fijo, una
mayor deuda (que implica una mayor carga de intereses) conduce hacia una
mayor volatilidad del flujo de fondos destinado a los accionistas. La siguiente
expresion, que se origina en el andlisis de Modigliani y

- Miller (1958), es comunmente empleada para corregir el parametro beta por

el impacto de la estructura de capital de la firma:

B. =B, .[1+g(1—tx)}

En la presente valoracion se consideré el Beta desapalancado para el Sector
Financiero Diferente a Bancos para mercados emergentes segun los datos
publicados por Aswath Damodaran para diciembre 2020 y el cual es equivalente a

0,75%. Con la razon D/E de 0%, el beta apalancado es el mismo de 0,75%.

Al costo del patrimonio en dolares resultante de la Rf de 6,8% + la prima de riesgo

de Inversion en el Sector Financiero Diferente a Bancos de 4,8%, se le agrega el
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riesgo compafia. Con este factor se busca incorporar al costo del Patrimonio, el
riesgo inherente a cada empresa. Este factor debe ser mayor o menor dependiendo
de una gran cantidad de aspectos como localizacién de la empresa, calidad de los
administradores, competidores, posicién en el mercado, antigiedad de la empresa,
entre otros. Se debe ingresar un factor a criterio de cada usuario para llegar al costo
de patrimonio que exigen los accionistas actuales o potenciales de la empresa. En
la prima de riesgo de la compaifiia le incluimos todos los riesgos que afectan la
valoracion que tiene que ver con el estado actual de la compafia, para lo cual se

hace un calculo ponderado de acuerdo a la siguiente matriz.

4. PRIMA RESGO COMPANIA

Factor Puntaje 0-4 >DS5555555555DD55555555555>555555555>>> Nayor RIeH_]O

0 1 2 3 4
Tamaiio de la compafiia 3 Multinacional ~ Muy grande Grande ~ Mediana Pequefia
Acceso a capital patrimonial 4 TransaenBolsa  GrupoEc.  S.A.  Limitada Unipersonal
Acceso a capital financiero 4 Muy facil Facil Dificil ~ Muy Dificil Imposible
Participacion de mercado Monopolio Oligopolio  Lider Medio Pequefio
Nivel de la gerencia 3 Muy preparado Experiencial
Dependencia de empleados claves 4 Atomizacién Unico gerente
Capacidad de acceso a publicidad y mercadeo Disponibilidad ilimitada No disponibilidad
Flexibilidad lineas de produccion Muy flexible Rigidez absoluta
Produccion propia 100% 0%
Concentracion proveedores 1 Atomizacion Unico proveedor
Concentracion de clientes 0 Atomizacién Unico cliente
Posihilidad de economias de escala Alta Nula
Capacidad de distribucion Cobertura ilimitada Dificil cobertura
Manejo de informacion integrada 4 Sl Integrado Informacion manual
Sistema de auditoria 4 Permanente Inexistente
Sistemas de Calidad 4 Certificado No existente
Riesgo geografico 2 Zona de alta seguridad Zona de baja sequridad
Sistema de manejo ambiental Certificado No existente
Prima maxima 4,00%
Total prima compafiia 3,0%

Finalmente, como los célculos de los indices han sido tomados con base en datos
de mercado de los Estados Unidos se deben ajustar a términos de pesos
colombianos, por medio de una deflactacién de esta tasa, por lo que se ajusta con
el diferencial de la inflacion de 2020 de USA vs la de Colombia del 2,4%.
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2.1.4. COSTO DE LA DEUDA

Como la empresa no tiene deuda financiera, no se considerd para la presente

valoracion.

2.1.5. CALCULO WACC y VALOR TERMINAL

A fin de calcular el Valor residual (VR) se aplicara la siguiente expresion:

Fn*(1+q)
(WACC - g)

Siendo:
Fn: el valor del flujo de caja libre del ultimo afio de proyeccién

g: tasa de crecimiento estimada de crecimiento de los flujos a perpetuidad, que para
la presente valoracion se estimé en 0,0% pues no hay mas colocacion de carteras

nuevas.

*WACC: costo promedio ponderado de capital.
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SUPUESTOS DE VALORACION
PLATAFORMA UNIVERSAL

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

2021

1. COSTO DE PATRIMONIO

Yield Bonos USA 10 anos 4,95%
Spread Bonos Republica de Colombia 1,84%
(=) Tasa Libre de Riesgo USD 6,8%
(+) Beta Apalancado PLATAFORMA UNIVERSAL 0,75
Beta Total Desapalancado Sector 4 0,75
Deuda Financiera/Equity 0%
Tasa Impositiva 31%
(X) Prima Mercado Accionario USA F 4,8%
(=) Prima Inversién PLATAFORMA UNIVERSAL 3,6%
(+) Prima Riesgo Compaiiia 3,0%
(=) Costo de Patrimonio Nominal USD 13,4%
(+) Diferencial Inflacion COP / USA 2,4%
(=) Costo de Patrimonio Nominal COP 16,1%
3. ESTRUCTURA DE CAPITAL 100, 0%
Patrimonio ' 100,0%
Deuda en Pesos ¥ 0,0%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL-WAC_J_C__(_I\_IominaI en Pesos) 16,1%
Tasa de crecimiento perpetuo - Nominal 0,0%

2.1.6. DESCONTAR LOS FLUJOS DE CAJA
PROYECTADOS Y EL VALOR A PERPETUIDAD

El valor de la cartera se obtiene entonces calculando el valor presente neto de los

flujos de caja proyectados en un escenario determinado, mas el valor a perpetuidad.

De esta forma el valor presente de los flujos futuros se calcula matematicamente
asi:

320 4996410 @)

gerencia@prevalor.co @

WWW.preva lor.co Calle 70A #7-36 +Int. 901+ Bogota @




v

PREVALOR

CF CF CF
DCF = 11+ 22+...+ nn
1+ (1+1) (1+1)
CF = Flujo de caija

r = discount rate (WACC)

Y el valor presente de los flujos a perpetuidad descontados a valor presente se

calcula asi:

FC, (1 +g)

(T-g)

Fuente http://www.blogdelinversor.com/wp-
content/uploads/2008/10/perpetuityvalue.jpg
Se toma el ultimo flujo de caja (FC) proyectado creciendo a una tasa de crecimiento
de largo plazo y se descuenta a valor presente con la tasa promedio ponderada del

capital (T = WACC) menos la tasa g de crecimiento a perpetuidad.

El paso siguiente consiste en restar al Valor de la Firma, el valor de la deuda y

obtener asi al valor del capital accionario (VE).

VE=VAO -VD

Donde: VE es el valor del capital accionario

VD es el valor de la deuda, que en este caso tomamos el valor cero, pues, aunque
la empresa posee una deuda importante, como solo se esta valorando uno de sus

activos, en este caso la cartera, esta no tiene deuda asociada.

Los modelos de valoracién que se basan en el FCLD, por tratarse de flujos de caja
futuros, tienen implicito un nivel de incertidumbre que varia dependiendo del riesgo
asociado al activo que esta siendo valorado. Asi mismo, el resultado que se obtiene
de un modelo de valoracioén esta afectado por circunstancias especificas del activo,

del mercado y de la economia, que se deben reflejar en los supuestos de valoracion.
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Por esta razon, el valor nunca es estatico ni definitivo en el tiempo y debe ser

actualizado cada vez que se produzcan cambios relevantes en los supuestos de

proyeccion.

3. ORGANIZACION DE LA BASE DE CREDITOS

Para efectuar el analisis de la cartera fue necesario organizar las bases de datos
entregadas por el Agente Interventor en una estructura compatible para analizar la
totalidad de informacién en términos semejantes. En esta parte del trabajo también
se ha identificado cudl es la pagaduria que deberia estar realizando el descuento
de ndbmina para cada una de las libranzas. Es importante anotar que la informacién
ha sido obtenida de una fuente basica, y es la informacion entregada por
PLATAFORMA UNIVERSAL S.AS. EN INTERVENCION Y OTROS
INTERVENIDOS, y que fue obtenida en el momento de la intervencion por parte de
la Superintendencia de Sociedades. Es importante anotar que la fecha de corte
utilizada para la valoracién es Julio 31 de 2021, pues es la fecha en que se

encuentra completo el valor de recaudos informados por las pagadurias.

La base de datos entregada por parte de Agente Interventor, esta conformada por
los los créditos de libranza a los que les fue comprobada la inversion, por parte de
las victimas y que fueron reconocidos dentro del proceso de reclamacion, con base
en los contratos de compra de cartera y los comprobantes de depdsito. No obstante,
no fue posible efectuar la consulta de los titulos, ya que el Agente Interventor no
tiene en su poder los pagarés libranza, pues se encuentran en custodia de un

tercero especializado y de las victimas.

Por lo anterior, no se pudo tener clara la composiciéon del monto detallado en el
documento o titulo valor, (capital, intereses y tasa de interés), pero la base de datos
cuenta con todos los valores que componen las libranzas, su plazo, capital,

intereses y tasa de interés y valor de cuota. Es la costumbre comercial diligenciar
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el pagaré por el valor del capital y se pactan los intereses corrientes y la forma

liquidacion de la mora. Para este caso, y en la mayoria de las empresas que hicieron
este tipo de créditos de libranza, se establecié un valor futuro, cerrado y cierto, el
cual se dividia en el nimero cuotas a pagar, por un monto fijo. Esta particularidad
del crédito, contraria a la costumbre comercial, hace que el deudor solo tenga que
pagar las cuotas establecidas en el crédito de libranza, que ya incluyen los intereses
corrientes. Por lo tanto, aunque esta previsto el cobro de intereses de mora, para el
caso de la determinacion del valor de la cartera no se incluirdn los cobros por este
concepto, puesto que la probabilidad real de recaudar valores por este rubro en una

libranza vencida, es muy baja.

A continuacion, se muestra la informacion contenida en la base de datos, la cual
detalla pagaduria (discriminando el total de libranzas y deudores), el valor de la
libranza total (el cual es la sumatoria del valor de las libranzas), y el saldo a la fecha
de acuerdo a los pagos realizados identificados, con el objetivo de tenerlos todos a
la fecha de corte de julio de 2021. Esta es la base para la depuracion de la
informacion que se describird mas adelante, y se encuentra la informacién de

pagadurias y de deudores son sus saldos iniciales.

SALDO POR COOPERATIVA INICIAL BASE DEPURADA

SALDO SALDO SALDO

COOPERATIVAS CANTIDAD CAPITAL INTERESES TOTAL

INICIAL INICIAL INICIAL
Unisercoop 91 488.628 565.704 1.054.332
Coopsolidaria 2 2.040 1.248 3.288
Plataforma 19 150.814 218.559 369.373
Platacoop 7 55.000 60.772 115.772
Plataforma recompra Alphacredit 50.870 83.615 134.485
Alphacredit 3 116.311 199.975 316.286
Total general 126 863.664 | 1.129.871 | 1.993.535

A continuacion, se detalla la cartera por cada una de las pagadurias. La valoracion

de esta cartera se realizé con base en los recaudos que se han reportado para cada
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de las libranzas, segun lo informado por las pagadurias, con saldo a Julio 31
2021.

SALDO POR COOPERATIVA INICIAL BASE DEPURADA

SALDO CAPITAL JULIO SALDO INTERESES  SALDO TOTAL JULIO

COOPERATIVAS CANTIDAD 2021 JULIO 2021 2021
Unisercoop 91 117.217 159.679 276.897
Plataforma 19 79.298 37.715 117.013
Alphacredit 3 74.377 104.037 178.414
Plataforma recompra Alphacredit 4 33.625 11.422 45.046
Platacoop 7 13.535 13.071 26.605
Coopsolidaria 2 357 29 386
Total general 126 318.409 325.953 644.362

Es importante aclarar que en la informacién recibida, no se incluyen las libranzas
que ya han sido cancelados, bien sea porque se terminé el recaudo o porque se
realizaron prepagos.

4. DEPURACION DE LA BASE Y CATEGORIZACION DE
LOS CREDITOS

Para continuar con la evaluacion de la cartera, se procesé toda la informacion de
las pagadurias que han venido siendo requeridas por parte del Agente Interventor,
en donde se han clasificado por terceros, e identificado aquellas libranzas que han
tenido descuentos, aquellas que continlan recaudando, aquellas que se encuentran
registradas en los reportes de las pagadurias, y aquellas de las que se tiene

informacion de saldos.

Con la base datos de las libranzas verificada y actualizada, se identificaron todos
los créditos que tienen algin reporte o movimiento por tercero. Para cada
originadora se verificaron los créditos al dia, en mora con recaudo, en mora sin
recaudo, créditos sin ningun recaudo y créditos cancelados, encontrando solamente

créditos al dia y en mora con recaudo.
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En ningln caso se pudo calcular la altura de mora en dias, sin embargo, sI se
identificaron los créditos en mora con recaudo actual o reciente; donde se evidencia
una proporcion de mora muy alta para una cartera de este tipo. Esto,
infortunadamente, lo que indica es que esta cartera no fue colocada con el rigor
necesario en el andlisis crediticio desde el principio, castigando su valor desde su
misma colocacion, puesto que, una porcion importante se encuentra en mora, pues
no se puede recaudar el valor completo de la cuota, sino un valor inferior a la misma.
La labor de depuracion fue realizada previamente por el agente interventor, y en la

base de datos solo se encuentran creditos que puden denominarse vigentes.

SALDO POR COOPERATIVA INICIAL BASE DEPURADA

SALDO CAPITAL JULIO SALDO INTERESES  SALDO TOTAL JULIO

COOPERATIVAS CANTIDAD
2021 JULIO 2021 2021
Unisercoop 91 117.217 159.679 276.897
Plataforma 19 79.298 37.715 117.013
Alphacredit 3 74.377 104.037 178.414
Plataforma recompra Alphacredit 4 33.625 11.422 45.046
Platacoop 7 13.535 13.071 26.605
Coopsolidaria 2 357 29 386
Total general 126 318.409 325.953 644.362

Con las bases de datos depuradas y organizadas para todas las pagadurias, con
corte a Julio del 2021, se procedio a realizar la caracterizacién de los créditos de
acuerdo a su recaudo. Para esto, lo que se hizo primero fue determinar cual ha sido
el periodo de recaudo activo que ha tenido cada una las operaciones de crédito,
desde el inicio hasta julio del 2021, con el objetivo inicial de determinar cuéles son
las libranzas que estan con recaudo y cuales no. Se agruparon en las siguientes

categorias por originadora, cartera al dia y cartera en mora con recaudo.

320 4996410 @)
gerencia@prevalor.co
Calle 70A #7-36 +Int. 901+ Bogota €

www.prevalor.co




CLASIFICACION DE MORA POR COOPERATIVA

N

PREVALOR

SALDO CAPITALJULIO SALDO INTERESES  SALDO TOTAL JULIO
COOPERATIVAS CANTIDAD
2021 JULIO 2021 2021

Unisercoop 91 117.217 159.679 276.897
Cartera en Mora Con recaudo 76 74.490 143.783 218.273
Carteraal dia 15 42.727 15.896 58.623
Coopsolidaria 2 357 29 386
Cartera en Mora Con recaudo 1 41 - 41
Carteraal dia 1 315 29 345
Plataforma 19 79.298 37.715 117.013
Cartera en Mora Con recaudo 4 4.975 3.342 8.317
Carteraal dia 15 74.323 34.373 108.696
Platacoop 7 13.535 13.071 26.605
Cartera en Mora Con recaudo 7 13.535 13.071 26.605
Plataforma recompra Alphacredit 4 33.625 11.422 45.046
Cartera en Mora Con recaudo 1 6.988 2.532 9.520
Carteraal dia 3 26.637 8.890 35.526
Alphacredit 3 74377 104.037 178.414
Carteraal dia 3 74.377 104.037 178.414
Total general 126 318.409 325.953 644.362

A continuacion, se mostraran los valores de las libranzas, por cada una de las

pagadurias.

SALDO POR PAGADURIA A JULIO 2020

COOPERATIVAS

CANTIDAD

SALDO CAPITAL
JULIO 2020

SALDO INTERESES
JULIO 2020

SALDO TOTAL
JULIO 2020

COLPENSIONES 52 130.741 56.335 187.076
FOPEP 20 78.042 112.537 190.580
CASUR 549 11 9.631 49.808 59.438
POLICIANACIONAL 1071 15 1.965 12.367 14.331
CASUR 853 8 10.070 9.991 20.060
SEC. EDU. MUN. CALI 1 41 - 41
OLDMUTUAL 3 15.678 6.412 22.090
POLICIANACIONAL 1263 1 16 925 942
CREMIL 223 1 315 29 345
CASUR 759 10 29.261 22.517 51.779
CREMIL 242 1 2.575 1.642 4.216
PORVENIR 1 3.459 1.734 5.193
COLPENSIONES 6.673 1.597 8.270
SUPERSALUD 29.941 50.059 80.000
Total general 126 318.409 325.953 644.362
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5. REVISION AL PROCESO DE ORGANIZACION Y
CLASIFICACION DEL ARCHIVO DE PAGARES

Aungue regularmente en un proceso de valoracion de papeles financieros se incluye
una verificacion fisica de los titulos a través de una selecciéon muestral, no se pudo
llevar a cabo esta verificacion, puesto que una parte de los pagarés libranza se
encuentra en custodia de una empresa especializada, llamada ADEA, que se
encarga del almacenamiento, y otra en poder de las victimas. No obstante, la

cartera analizada se circunscribe a las libranzas que operan.

6. IDENTIFICACION DE LOS RIESGOS

Dentro del andlisis se identificaron varios riesgos asociados a la informacion y al

comportamiento futuro de la cartera los cuales describiremos a continuacion:

1. Riesgo de no pago: Este riesgo lo identificamos en todos los créditos que
hay, sin embargo, este riesgo lo debemos especificar segun el
comportamiento de recaudo histérico. EIl primer riesgo es el de no pago
de los créditos al dia, por cambios en las condiciones de trabajo y de pago
de los deudores. Este lo aplicamos al flujo de pago de los créditos al dia
el cual esta en el 1%. El otro riesgo de no pago seria el de la cartera
vencida sin recaudo, pero como esa la estamos proyectado via
recuperacion, ya se incluyo este riesgo.

2. Riesgo de informacion: En este riesgo medimos si la calidad de la
informacion recibida y la resgistrada en el movimiento de las libranzas, es
correcta y coincide con lo informado. En la revision realizada se encontro
gue, aunque hay un riesgo no es relevante, ya que en general el manejo

de la informacion en la base de datos de las originadoras es aceptable, a
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pesar de que los documentos no fueron entregados formalmente al
Agente Interventor, pero este ha logrado organizar la informacién de
manera que se garantizo que todo estuviera disponible para la valoracion.
3. Riesgo pagadurias: En las pagadurias se ha encontrado que puede haber
informacion que no se reporta completa, que no se reporte el saldo
correcto, que no se reporte el total de los deudores, o incluso que se
entregue informacién errada. En cualquier caso, se ha identificado que
los recaudos registrados corresponden al dinero recibido y con esto se ha

proyectado, en los casos en donde la informacion no es suficiente.

/. FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LA CARTERA

Con la cartera activa, se hizo un calculo para determinar el promedio mensual de
recaudo, con la informacién disponible por cada pagaduria. Esta informacion se
hizo comparando los recaudos entre los informes del ultimo afio, reporte de julio del
2020 ajulio del 2021. Con los saldos de cartera en las fechas de corte mencionadas,
se identific6 un promedio de recaudo para cada libranza identificada, luego se
procedi6 a estimar el valor pagado de acuerdo a la duracién del crédito,
posteriormente se obtuvo el saldo de cada operacion, para finalmente proyectar los
periodos faltantes necesarios, para pagar el saldo con el canon estimado de

recaudo, determinando cuando se terminaria el crédito.

Posteriormente, se desarrollé la proyeccién del pago estimado de cada crédito, de
manera individual por deudor, creando un flujo de caja de cada uno de los créditos
para cada originador, durante los proximos cinco (5) afos, hasta el 2027. Se toma
una proyeccion de cinco (5) afios puesto que la mayoria de las operaciones de
crédito se vencen antes de este periodo, con lo que los flujos a recibir
posteriormente son residuales y se mantienen hasta que eventualmente se cancele

la operacion.
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Se construyo el flujo de caja futuro correspondiente a las libranzas con recaudo
proyectado, restando el castigo de la cartera que se vence por cambio en las
condiciones del deudor. Luego, se le deberian restar los pagos por los cobros de
las pélizas de seguro de vida, pero como no se tiene esta cobertura el valor a restar
es cero. Finalmente, se calcul6 el flujo de caja de la cartera corriente, de acuerdo al
recaudo historico, clasificacion y altura de mora de los mismos, realizando una
proyeccion a cinco (5) afios.

FLUJO DE CAJA LIBRE
PLATAFORMA UNIVERSAL
CIFRAS EN MILLONES DE PESQOS

Unisercoop 28,67 62,44 38,65 29,12 20,00 9,31 5,28
Plataforma 15,75 39,21 31,25 20,51 9,18 0,37 0,04
Alphacredit 10,37 31,12 31,12 22,71 19,05 19,05 19,05
Plataforma recompra Alphacredit 6,23 18,68 18,14 2,00 0,00 0,00 0,00
Platacoop 1,98 5,38 5,38 5,34 5,03 1,31 0,94
Coopsolidaria 0,18 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Recaudo Cartera activa 63,18 157,04 124,55 79,68 53,26 30,03 25,30
Unisercoop 1,10 2,67 1,66 0,96 0,77 0,66 0,60
Plataforma 0,46 1,02 0,47 0,15 0,03 0,00 0,00
Alphacredit 0,72 1,90 1,22 0,68 0,53 0,38 0,24
Plataforma recompra Alphacredit 0,18 0,37 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
Platacoop 0,11 0,32 0,26 0,19 0,19 0,19 0,19
Coopsolidaria 0,11 0,33 0,26 0,19 0,19 0,19 0,19
Recaudo Cartera Vencida 2,69 6,62 3,99 2,17 1,70 1,42 1,21
Cartera a entrar en Mora

Castigo Recaudo 0,63 1,57 1,25 0,80 0,53 0,30 0,25
Recaudo Cartera Corriente Neto 65,24 162,09 127,29 81,06 54,43 31,15 26,26
Riesgo No Cobro de otros Conceptos

Castigo Recaudo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Recaudo Despues de afectaciones 65,24 162,09 127,29 81,06 5443 31,15 26,26
Otros Recaduos

Total general 65,24 162,09 127,29 81,06 54,43 31,15 26,26
Cobros de seguros %

Recaudo Seguros 0,0% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Recaudos 65,24 162,09 127,29 81,06 5443 31,15 26,26
Pagos

Péliza de seguros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gestion Administracion Cartera 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pagos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de caja Libre Operacion 65,24 157,96 153,97 81,06 54,43 31,15 26,26
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Saldos de Cartera Jul 2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cartera Con Tercero Identificado

INVERCOR D Y M SAS 276,9 247,4 182,9 143,0 113,2 92,6 82,8 76,9
CORPOSER 117,0 1010 61,1 29,7 9,3 0,1 0,0 0,0
INVERSIONES ALEJANDRO JIMENEZ S.A.S. 178,4 167,4 134,7 102,7 79,5 60,1 40,9 21,8
SIGESCOOP 45,0 38,7 19,8 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
COOCREDIMED 26,6 26,3 25,8 25,5 25,3 25,1 25,0 24,8
COINVERCOR 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Saldo Total Tercero Identificado 6444 581,2 424,7 303,0 227,7 1784 1490 1239

8. VALORACION DE LA CARTERA

8.1. FLUJO DE CAJA DESCONTADO PARA
VALORACION

Posteriormente, con la tasa de descuento WACC se descontaron los flujos de caja
futuros, calculando el valor presente neto, incluyendo el valor a perpetuidad que fue
calculado con una tasa de crecimiento del 0%, puesto que no hay nuevas

colocaciones de crédito.

FLUJO DE CAJA LIBRE

PLATAFORMA UNIVERSAL

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

FECHA DE EVALUACION 31/08/21

Escenario Normal 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
31/12/21 31/12/22 31/12/23 31/12/24 31/12/25 31/12/26 31/12/27
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE PARA LA FIRMA 65,24 157,96 153,97 81,06 54,43 31,15 26,26
Valor a Perpetuidad 81,51
Costo del Capital / Tasa de Descuento 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%

31/12/21 31/12/22 31/12/23 31/12/24 31/12/25 31/12/26 31/12/27

Dias entre la fecha de evaluacion y el 122 487 852 1.218 1.583 1.948 2.313

cierre de afio

Exponente (Dias divididos entre 365) 0 1 2 3 4 5 6

Factor para Descuento 0,95 0,82 0,71 0,61 0,52 0,45 0,39

Flujos de Caja descontados 62,07 129,42 108,65 49,24 28,48 14,04 10,19
31,63

VPN Flujos de Caja Descontados 402,09

Valor Presente del Valor Terminal 31,63

Valor de la Cartera Total 433,72|
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8.2. VALOR FINAL Y CONCLUSIONES

Descripcion  del

activo

Concepto

Valor en Pesos

Valor en Letras

Cartera adquirida
por PLATAFORMA

UNIVERSAL
S.A.S. EN
INTERVENCION Y
OTRAS

INTERVENIDAS

Valor total de las
126

identificadas vy

libranzas
con saldo,
contenidas en la

base de datos

COP433'720.752

Cuatrocientos
treinta y tres
millones
setecientos
veinte mil
setecientos
cincuenta y dos

pesos.

A este valor debemos hacerle las siguientes precisiones:

- La fecha de corte de esta valoracion es Julio 31 de 2021. La vigencia de la

misma es de un (1) aflo, siempre y cuando no se presenten cambios

sustanciales en el modelo de gestion de la cartera y/o el contexto econémico

en el que fue elaborado este analisis.

- Cualquier cambio importante en las condiciones econémicas del pais o0 en la

empresa, que sucedan después de esta valoracién, pueden afectar de

manera sustancial el recaudo y por ende su valor.

- Todo el flujo neto recibido con posterioridad a la fecha de corte, debera

descontarse del valor total de la valoracién, teniendo en cuenta la

metodologia explicada en el punto 9 de esta valoracion.
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- Este valor no garantiza una oferta por parte de un comprador a un precio

similar.

- Lavaloracién esta basada en un ejercicio financiero, que combina supuestos
con informacién verificable, aplicando metodologias generalmente

aceptadas para tal fin, situacion que afecta los resultados.

- Es importante resaltar que esta valoracion se basa en la proporcion de
recaudo sobre la deuda total, segun las condiciones actuales de gestion,
reales y verificables. Esto es, sin la posibilidad de efectuar reportes a las
centrales de riesgo como mecanismo de cobro, y de la gestion de una

compafiia de cobro.

- Este informe valuatorio se realizdé en observancia de las consideraciones
establecidas en la Norma Técnica Sectorial NTS S03 y NTS S04, y de las
aplicables en este tipo de trabajos proferidas por el IVSC International
Valuation Standards Council, y por la USN AVSA, Unidad Sectorial de
Nomalizacién de la Actividad Valuatoriay el Servicio de Avaluos.

- El Economista Carlos Hernando Lee participa en este informe valuatorio, en
las actividades relacionadas con las proyecciones economicas y financieras,

y el procesamiento de datos.

Carlos Hernando Lee
CC 79.481.108
Asesor financiero
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9. VALOR DE LA CARTERA EN EL TIEMPO

El objetivo de este punto es el de ubicar el valor obtenido de la cartera adquirida por
PLATAFORMA UNIVERSAL S.AS. EN INTERVENCION Y OTROS
INTERVENIDOS, a corte de Julio 31 del 2021, en diferentes momentos de tiempo,
para que de esta manera puedan aplicarse facilmente los resultados de la gestion
de recaudo posteriores a la fecha de corte, sin que esto altere el resultado inicial
presentado. Teniendo en cuenta que el valor del dinero es diferente en el tiempo,
los abonos y descuentos deben aplicarse segun esta metodologia para que se
mantenga como base el resultado del informe presentado.

9.1. JUSTIFICACION METODOLOGICA Y TECNICA

En el proceso de valoracién de un activo, especificamente para el caso activos
financieros como esta cartera, al proyectar los recaudos en un flujo de caja futuro,
se asumen factores de proyeccidén que, al ser supuestos para el futuro, pueden
cambiar y asi mismo afectar el valor del activo en el tiempo, no necesariamente por
cambios en el recaudo o en los gastos de gestidn. Estos flujos de caja futuros deben
traerse a valor presente, segun la tasa de descuento calculada para cada caso
especifico; como la tasa de descuento se aplica por el tiempo transcurrido, si el
periodo cambia, la tasa de descuento tiene un efecto diferente en el valor del activo
en el tiempo. Esta tasa de descuento recoge entre otros, el deterioro del dinero en
el tiempo, los riesgos inherentes a esta inversion, y los riesgos especificos como

prepagos, castigos y otros.

Esto quiere decir que el mismo flujo de caja puede tener diferentes valores en el
tiempo, ya que la tasa de descuento se aplica segun los periodos de corte, que
pueden ser meses, trimestres, semestres 0 anualidades, que arrojaran diferentes

valores debido a la aplicacién de un factor de descuento diferente, en la medida en
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la que se aplique al flujo de caja en momentos diferentes. Dicho de otra forma, el
valor de la cartera se realiz6 a julio de 2020, si se llevara ese mismo flujo de caja a
diciembre de 2020, al valor resultante de la proyeccion futura se le aplica un menor
valor de descuento, puesto que es algo menos de un afio de aplicacion de la tasa

de descuento, dando un mayor valor futuro de la cartera.

Para tal efecto, y con el objetivo de que cualquier persona pueda estimar el valor de
la cartera en el tiempo, especialmente para periodos superiores a 3 meses donde
el valor en el tiempo puede cambiar de manera significativa, se amplia el valor de
esta cartera, calculado para diferentes periodos en el tiempo, de manera que se
pueda tener el valor del activo en diferentes momentos sin necesidad de realizar

una actualizacion del avalto para cada momento en el tiempo.

Para este proceso de actualizacion del valor de la cartera al futuro, se realizo el

siguiente procedimiento:

- Se realizaron cortes de valoracion en el tiempo cada 6 meses asi: diciembre
2021, junio 2022, diciembre 2022 y diciembre 2023 en adelante. No se
consideran mas periodos, pues después de ese tiempo la cartera puede que
ya haya sufrido demasiados cambios y la valoracion en el tiempo ya no sea

acertada.

- Para cada corte se ajust6 la fecha de descuento del flujo de caja, corriéndolo
en el tiempo, teniendo en cuenta que el recaudo recibido con anterioridad a
la fecha no se descuenta, pues se asume que ya esta liquido o en caja, y el
resto del flujo se proyecta descontdndolo de esta fecha en adelante.
Ejemplo, para diciembre de 2021 el flujo de junio a diciembre, se asume sin
descuento, y de enero 2022 en adelante, se descuenta a diciembre del 2021.
Esto conlleva a que el valor recaudado se mantiene en el tiempo pues ya es

liquido, pero al Valor Futuro desde enero de 2022 en adelante, se le aplicara

320 4996410 @)
gerencia@prevalor.co
Calle 70A #7-36 +Int. 901+ Bogota €

www.prevalor.co



v
PREVALOR

un descuento menor por tiempo, resultando un mayor valor de la cartera en

el tiempo.

- Finalmente, a ese valor tedrico obtenido por el ajuste de los periodos de corte
de la valoracion de la cartera en el tiempo, que le suma el recaudo

proyectado.

- A este valor se le puede descontar el resultado de la gestion de recaudo
obteniéndose el valor de la cartera en el momento que se determine por parte

de cualquier persona.

- Prepagos: En el caso de que existan prepagos, es claro que al final el flujo
de caja eventualmente puede llegar a ser menor, pues ya no se recibiran el
100% de los intereses, sin embargo, como la cartera esta valorada con una
tasa de descuento que recoge este riesgo, no tiene ningdn impacto en la
valoracion futura, si no se asume como un mayor valor del recaudo actual

disminuyendo el valor futuro a recibir.

9.2. VALORES DE LA CARTERA EN EL TIEMPO

Con la metodologia anteriormente descrita anexamos los valores de la cartera en el
tiempo.

Valor de la cartera en el tiempo
PLATAFORMA UNIVERSAL
CIFRAS EN PESOS COLOMBIANOS
Valor estimado de la cartera en el Valor Recaudado Valor Cartera  Valor total de la

tiempo Estimado futura cartera

Fecha: 31 deJulio 2021 - 433.720.752 433.720.752
Fecha: 31 de Diciembre 2021 65.243.550 400.232.774 465.476.324
Fecha: 30 deJunio 2022 153.974.797 342.269.186 496.243.983
Fecha: 30 de Diciembre 2022 227.244.182 295.311.542 522.555.725
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10. CREDENCIALES

Ing. Germéan Gonzalez Gélvez

Ingeniero Industrial (Universidad Industrial de Santander), con Especializacion en
Gestion Estratégica de Mercadeo (UNAB), Executive MBA del IE Business School,
(Madrid, Espafa) y Candidato a Especialista en Métodos y Técnicas de Valoracion
por la Universitat Politécnica de Valencia; actualmente designado como Presidente
de la Junta Directiva de la Sociedad Colombiana de Avaluadores Seccional
Oriente y Miembro del Consejo Directivo del RNA — Registro Nacional de
Avaluadores.

Inscrito en el Registro Abierto de Avaluadores con el nimero AVAL-91286579 (Ver
Anexo 1), en las categorias:

3. Recursos Naturales y Suelos de Proteccion. 4. Obras de Infraestructura, 5.
Edificaciones de Conservacion Histérica, 6. Inmuebles Especiales, 7. Maquinaria
Fija y Movil, 8. Maquinaria y Equipos Especiales, 9. Obras de Arte, 10. Inventarios,
Semovientes y Animales, 11. Activos Operacionales y Empresariales,
Establecimientos de Comercio, 12. Intangibles, Marcas, Patentes, Prima comercial
y otros derechos, y 13. Intangibles Especiales, Dafio Emergente, Lucro Cesante,
Derechos Indemnizatorios y otros.

Ademas, cuenta con la credencial de Valuador Panamericano 1215 de la UPAYV —
Union Panamericana de Asociaciones de Valuacion, (Ver Anexo 2).

Eco. Carlos Hernando Lee

Adicionalmente, se contara con el apoyo en el analisis financiero del Sr. Carlos
Hernando Lee, Economista de la Universidad del Rosario, con Especializacion en
Finanzas de la Universidad de los Andes. Experiencia de mas de 25 afios en
empresas nacionales y multinacionales, en donde ha manejado procesos de
reestructuracion financiera y consecucion de recursos, superiores a los USD25
Millones, destacandose en empresas de diferentes sectores como, consumo masivo
y de alimentos, medios impresos, empresas del sector eléctrico, sector petrolero, y
del sector educacién. Cuenta con una experiencia en valoraciéon de empresas,
marcas y otros activos financieros, como carteras y otyros activos financieros. Es el
gerente general de Lee Financial Services S.A.S., la cual se dedica basicamente a
4 lineas de accidon que son: Asesoria financiera a PyMEs, seguimiento a su
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desemperio financiero, monitoreo de sus indicadores financieros y seguimiento a
sus resultados. Proyectos de reestructuracion financiera y consecucion de recursos,
con intermediarios financieros e inversionistas privados tanto nacionales como
internacionales. Estructuracion de proyectos de compra y venta de empresas.
Valoracion de empresas y diferentes tipos de intangibles como marcas y otros
activos financieros.
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ANEXO 1

RAA

Regizstro Abierto de Avcluadores

PIM de Validacitn: sia80913 tilips5-farurs e O1g. 0

Corporacion Automequlador Nacional de Avaluadores - ANA
NIT: 900796614-2

J
ANA

N

PREVALOR

Entidad Reconocida de Automregulacion mediante la Resolucion 20910 de 2016 de la Superintendencia de

Industria y Comercio

El sefior{a) GERMAN ALUGUSTO GONZALEZ GEL VEZ, identificado({a) con la Cédula de ciudadania No. 91286579,
se encuentra inscrito{a) en el Registro Abierto de Avaluadores, desde el 07 de Febrero de 2018 y se le ha asikgnado el

nimero de avaluador AVAL 91286579,

Al momento de expedicion de este cerlificado el registro del sefior{a) G ERMAN AUGUSTO GONZALEZ GELVEZ se

encuentra Active y se encuentra inscritc en las siguientes categorias y alcances:

Categoria 3 Recursos Naturales y S uelos de Proleccion

Alcance Fecha Regimen
* Bienes ambientales, minas, yacimientos y explotaciones minerales. Loles 30 Ago 2021 Régimen
incluidos en la estuctura ecoldgica principal, lotes definidos o Académico
contermplados en el Cadigo de recursos Naturales Renovables y
darios ambientales.
Categoria 4 Obras de Infraestructura
Alcance Fecha Regimen
¢« Estruchras especiales para proceso, puentes, tineles, acueductos 03 Now 2020 Régimen
y conducciones, presas, aeropuerfos, muelles y demds construcciones Académico
civiles de infraestructura similar.
Categoria 5 Edificaciones de Conservacion Arquediogica y Monumentos Historicos
Alcance Fecha Regimen
» Edificaciones de conservacion arquitectonica y monumentos historicos. 03 Now 2020 Régimen
Académico
Categoria 6 Inmuebles Especiales
Alcance Fecha Regimen
* Incluye centros comerciales, holeles, colegios, hospitales, clinicas y 03 Now 2020 Régimen
avance de cdbras. Incluye todes los inmuebles que no se dasifiquen Académico
dentro de los numerales anteriores.
Categoria 7 Maquinaria Fija, Equipos y Maquinaria Mdwil
Alcance Fecha Regimen
» Equipos eléciicos y mecanicos de uso en la industia, molores, 03 Now 2020 Régimen
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RAA

Registro Abierto de Avoluodores

PIM die Vealickacidne aaB06is e iFweise risaong co

suUbestaciones de planta, tableros eléctricos, equipos de generacion, Académico
subestaciones de transmisién y distribucion, equipos e infraestructura de
transmision y distribucién, magquinaria de construccién, movimiento de
tierra, y maquinaria para produccidn y proceso.  Equipos de
computo: Microcomputadores, impresoras, monitores, médems y otros
accesorios de estos equipos, redes, main frames, periféricos especiales
y ofros  equipos accesorios de  estos. Equipos de
telefonia, electromedicina y radiocomunicacién. Transporte Automotor:
vehiculos de transporte terrestre como automoviles, camperos,

camiones, buses, tractores,camiones ¥ remolques,
motocicletas, motociclos, mototriciclos, cuatrimotos, bicicletas y
similares.

Categoria 8 Maguinaria y Equipos Especiales

Alcance Fecha Regimen
¢ Naves, aeronaves, trenes, locomotoras, vagones, teleféricos y cualquier 03 Nov 2020 Régimen
medio de transporte diferente del automotor descrito en la clase anterior. Académico

Categoria 9 Obras de Arte, Orfebreria, Patrimoniales y Similares

Alcance Fecha Regimen
* Arte, joyas, orfebreria, artesanias, muehles con valor histérico, cultural, 03 Nov 2020 Régimen
arguecldgico, palenteoldgico y similares. Académico

Categoria 10 Semovientes y Animales

Alcance Fecha Regimen
* Semovientes, animales y muebles no clasificados en otra especialidad. 03 Nov 2020 Régimen
Académico

Categoria 11 Activos Operacionales y Establecimientos de Comercio

Alcance Fecha Regimen
¢ Revalorizacién de activos, inventarios, materia prima, productoc en 07 Feb 2018 Régimen
proceso y producto terminado. Establecimientos de comercio. Académico

Categoria 12 Intangibles

Alcance Fecha Regimen
e Marcas, patentes, secretos empresariales, derechos autor, nombres 07 Feb 2018 Régimen
comerciales, derechos deportivos, espectro radioeléctrico, fondo de Académico

comercio, prima comercial y otros similares.

Categoria 13 Intangibles Especiales
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RAA

Registro Ablerto de Avoluodores

PIN de Vialickacion: a%a800¢3 hitpes Hvreve v org.co
Alcance Fecha Regimen
* Dafio emergente, lucro cesante, dafio moral, servidumbres, derechos 07 Feb 2018 Régimen
herenciales y litigiosos y demas derechos de indemnizacion o calculos Académico
compensatorios y cualquier otro derecho nho contemplado en las clases
anteriores.

Régimen Académico Art 6 Literal A numeral (1) de la Ley 1673 de 2013
Los datos de contacto del Avaluador son:

Ciudad: BUCARAMANGA, SANTANDER

Direccién: CALLE 45 # 29-27
Teléfono: 3204996410
Correo Electrénico: germanglz@yahoo.es

Titulos Académicos, Certificados de Aptitud Ocupacional y otros programas de formacion:
Técnico Laboral Por Competencias en Avallos- Corporacion Tecnoldgica Empresarial
Ingeniero Industrial - La Universidad Industrial de Santander.

Que revisados los archivos de antecedentes del Tribunal Disciplinario de la ERA Corporacion
Autorregulador Nacional de Avaluadores - ANA; no aparece sancidn disciplinaria alguna contra el(la)
sefior(a) GERMAN AUGUSTO GONZALEZ GELVEZ, identificado{a) con la Cédula de ciudadania No.
91286579,

El{la) sefior(a) GERMAN AUGUSTO GONZALEZ GELVEZ se encuentra al dia con el pago sus derechos de
registro, asi como con la cucta de autorregulacion con Corporacién Autorregulador Nacional de
Avaluadores - ANA.

Con el fin de que el destinatario pueda verificar este certificado se le asigné el siguiente cadigo de QR, y puede
escanearlo con un dispositivo mévil u ofro dispositivo lector con acceso a internet, descargando previamente una
aplicacion de digitalizacién de cédigo QR gue son gratuitas. La verificacion también puede efeciuarse ingresando el
PIN directamente en la pagina de RAA http//www.raa.org.co. Cualquier inconsistencia entre la informacidn acé
contenida y la que reporte la verificacidon con el cédigo debe ser inmediatamente reportada a Corporacion
Autorregulador Nacional de Avaluadores - ANA.

PIN DE VALIDACION

a%a80913

El presente certificado se expide en la Republica de Colombia de conformidad con la informacién que reposa en el
Registro Abierto de Avaluadores RAA., a los dos {02) dias del mes de Septiembre del 2021 y tiene vigencia de 3¢
dias calendario, contados a partir de la fecha de expedicién.

Pagina 3 de 4

320 4996410 @)
gerencia@prevalor.co @
Calle 70A #7-36 +Int. 901+ Bogota €

www.prevalor.co




V

PREVALOR

Registro Ablerto de Avsluadores

RAA Y

FIN de Validheion aGa80013 hitipes: vevews raa o co

Alexandra Suarez
Representante Legal

Firma:
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Unién Panamericana de Asociaciones de Valuacion

UPAV

Por cuanto la

Sociedad Colombiana de Avaluadores
SCDA

Ha hecho constar que el

Ing® Ind. German A. Gonzalez Gelvez

estd inscrito en sus registros y cumple con los requisitos exigidos al efecto,
se le ha concedido la credencial de

VALUADOR PANAMERICANO
Ne 1215

En sefial de lo cual se expide el presente certificado
en Ciudad de'Méxic/o,PM de Octubre de 2019. ,\"

El presente certificado tiene una vigencia de dos (2) afios a partir de la fecha de expedicion
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