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Outline

o ¢ Por qué adquiere relevancia la valoracion de activos
Intangibles?

o ¢Para qué (aplicaciones) y como (metodologias)
podemos valorar distintos tipos de activos intangibles?

e ¢Como reportar los indicadores y valores de activos
Intangibles adquiridos e internamente generados?

* Preguntas y discusion
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¢,Por qué es importante la
valoracion de activos
iIntangibles?




La creciente importancia de los activos intangibles se
refleja tanto en los valores de mercado...

Puesto que la proporcion del valor total de mercado atribuible a los
activos tangibles disminuye, se presta una atencion creciente al
valor de los activos intangibles (Al)
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...cOomo en las tendencias en regulacion

e Situacion actual y tendencias probables en la regulacion nacional e

Internacional

— Para evitar duplicacion y confusion, el International Valuation Standards Committee IVSC
(con sede en Londres) esta promoviendo una iniciativa de estandarizacion de los métodos de
valoraciéon de activos intangibles

— ElInternational Accounting Standards Board IASB (con sede en Londres) aplica los
estandares del IVSC para sus recomendaciones de estandares de contabilidad

— EI FASB tiene un comité investigando el reporte de valores de activos intangibles (David
Larcker, parte del equipo de Brand Finance, es miembro académico del comité del FASB)

— EIDTI en Reino Unido, el MITIE en Japon, la Comision Europea, etc. estan considerando este
importante tema

 En Reino Unido, el Department of Trade and Industry esta llevando a
cabo un analisis de ‘best practice’ sobre el reporte de los activos
intangibles en el OFR (reportes de Analisis Operativo y Financiero)

* El Global Reporting Initiative (“GRI”) esta considerando las métricas de
reporte de activos intangibles y como se puede simplificar dicho
reporte
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Valor Libros, valor de mercado y Valor interno (o intrinseco)

e Se reconoce que el valor de mercado de las compafiias en bolsa no coincide con el
reflejado en sus balances

« También es habitual que el "enterprise value" de muchas companias cotizadas,
basado en la capitalizacion bursatil en moneda corriente y en el valor de la deuda,
varie de forma significativa con respecto al valor de la empresa basado en
proyecciones financieras, crecimiento y supuestos de coste de capital internos

Valor Intrinseco
del Negocio

Activos Intangibles
no reconocidos

Activos Intangibles
Reconocidos

«—>

Activos Tangibles

Fuente: SGD. Reputacion Corporativa, Telefénica, adaptado por Brand Finance
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Una alta proporcion del valor de las compaiias no se refleja
en su valor de mercado

« Un estudio reciente realizado por
Brand Finance en Espana muestra
gue los activos intangibles
capitalizados representan menos del
10% del valor de mercado del IBEX
35

B Valor no reflejado

_ Intangibles definidos
e El|26% del valor de mercado consiste

en el valor neto en libro de los activos
tangibles

o ., , .. MW Activos tangibles
« Un 67% de la capitalizacion bursatil 7%

total no viene explicado por los
balances de las compaiiias 26%

» Estudios en otros paises concluyen
en resultados similares

Nota: Basado en un analisis de las compainiias listadas en el IBEX35. Se utilizé la informacién mas reciente, generalmente Reportes
Financieros 2003. Fuente de informacién: Bloomberg

©Brand Finance plc



IBEX 35: Valor no reflejado por sector

® Activos tangibles ™ Intangibles definidos B Valor no reflejado

Materias Basicas Bienes Comunicaciones Energia Industrial  Tecnologia Utilities

Nota: En el presente esquema, sélo presentamos una seleccion de todos los sectores analizados.
T
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% de valor del FTSE 350 que no estan en los balances

Valores no explicados

100
S
O ¥ Media
GE) 80
= B Pharma
© . .
5 60 B Telecomunicaciones
IS . -,
© B Alimentacion
s .
S 40 B Retail
®
o B Utilities
3 20 Promedio
X

Fuente: Brand Finance; Diciembre 2001
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Explicando la diferencia - Al adquiridos

» Hasta hace poco tiempo, ningun
pais requeria el reconocimiento
de los activos intangibles
adquiridos por separado del fondo
de comercio

e La FAS 141 en Estados Unidos y
el estandar internacional IFRS 3
sobre “Business Combinations”
requiere que los intangibles sean 20 m Activos tangibles

reconocidos de manera separada
a condicion de que cumplan 26%
ciertos criterios

« Como resultado, se espera que en
el futuro el nUmero de intangibles
definidos aumente

Nota: Basado en un analisis de las compainiias listadas en el IBEX35. Se utilizé la informacién mas reciente, generalmente Reportes
Financieros 2003. Fuente de informacion: Bloomberg

B Valor no reflejado

Intangibles defini@
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Explicando la diferencia - Al internamente generados

* EXiste un consenso internacional
acerca de no reconocer en el
balance los activos intangibles
generados internamente

G/alor no reflejadD

e Sise llegara a conseguir un
consenso en una metodologia de
valoracion de activos intangibles,
ello podria llevar, en el futuro, a
una mejor definicion del valor de
los mismos

Intangibles definidos

7% B Activos tangibles

« También, podria ayudar a
minimizar la diferencia no
explicada entre el valor tangible
en libros y el valor del mercado
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¢, Como podemos valorar
activos intangibles?




Proceso general de valoracion y reporte

1. Definicion de los objetivos de la valoracion

2. Enfoque para la asignacion Post-Adquisicion

— Paso 1 - Valoracion del negocio

— Paso 2 - Establecer el FMV de activos corrientes y tangibles
— Paso 3 - Determinar activos intangibles clave (‘1As’)

— Paso 4 - Seleccionar la metodologia

— Paso 5 - Valorar los principales Al identificados en el Paso 3 utilizando el
metodo escogido en el Paso 4

3. Reporte
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1. Definicion de los objetivos de la valoracion

Valoracion de Marcas

Estrategia “Due
basada en valor Diligence”

Tablero de control Informacion
de marcas para el

Revision accionista
portafolio marcas Relaciones
Andlisis del ROI con inversores

|
Comunicacion

Adquisiciones,
ventas
Transacciones
de private equity

Proteccion
y licencias

Programas de
Licencias

Tasas de
Royalty

OPVs

Valoracion
Técnica

Testigo pericial
juicios

Impuestos

Balances y
Reportes anuales
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 1: Valoracion del Negocio

Requiere una revision a fondo de las proyecciones y datos financieros historicos
* Revision del Mercado

e RevisiOn competitiva

* Revision de la cuota de mercado

* Revision de margenes de la industria y del negocio

Paso 1

Valor del

negocio
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 2: Determinar el Valor Justo de Mercado de AT y corrientes

Activos Fijos Tangibles Activos tangibles fijos:

+ * Planta & Equipos, edificios etc

Activos Corrientes Netos * Los activos tangibles fijos requieren la valoracion

= de un especialista (o suponer que el valor libros

Activos Corrientes & Tangibles es un proxy razonable para el valor de mercado)
Paso 1 Paso 2 Activos corrientes netos:

* Activo Circulante - Pasivo Circulante

* AC: Inventarios, Deudores, Caja

* PC: Deuda de Corto Plazo. No se incluye la
Valor deuda de Largo Plazo

Activos * Los activos corrientes, generalmente a valor

Intangibles libros
Valor del 9

negocio

40%
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 3: Determinar Activos Intangibles Clave en el negocio

 El haber realizado una valoracion completa del negocio sera util durante esta
etapa. Las entrevistas gerenciales y la investigacion de mercados también
seran utiles

* International Accounting Standard IFRS 3 “Business Combinations” representa
una guia indicativa para la clasificacion de los activos intangibles

Paso 1 Paso 2 Paso 3

Patentes ?%
Marcas 205
Valor del 204
negocio
Software 204

40%
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 3. Categorias de activos intangibles - IFRS 3

Activos intangibles

Relacionados con el
marketing

* Nombres comerciales

» Marcas comerciales

» Marcas de servicio

* Marcas colectivas

* Certification marks

* Dominios de Internet

» Trade dress

» Cabeceras de periodicos

» Acuerdos de no-
competencia

Relacionados con el

cliente

* Listas de clientes

* Pedidos o produccién
pendiente

 Contratos y relaciones
asociadas con clientes

 Relaciones no
contractuales con
clientes

Basados en
contrato

» Acuerdos de licencia

 Contratos de publicidad,
construcciones y servicios
de gestién

 Contratos de
arrendamiento

» Acuerdos de franquicia

» Derechos de operaciones
y emisiones

 Contratos de servicios
(hipoteca)

» Derechos de uso
(mineral, agua, aire)

Basados en
tecnologia

» Tecnologia patentada

 Software informatico

 Tecnologia no
patentada

» Bases de datos

 Secretos de fabricacion
como férmulas,
procesos o recetas
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 3: Posibles activos intangibles adicionales

Activos intangibles

Relacionados con el
marketing

» Derechos de disefo

» Packaging

» Copyrights sobre
descriptores, logotipos,
spots publicitarios
visuales publicitarios y
copy

Basados en el
conocimiento

 Fuerza de trabajo total,
incluyendo contratos con
empleados clave

* Know-how, incluyendo
guias y manuales de
fabricacion y operacion

* Investigacion de
producto incluyendo
datos de prueba de
productos, bases de
datos

* |+D interno

Del proceso de
negocio

* Controles del proceso
de fabricacion
* Plantillas y castings

Basados en
contrato

» Derechos de
distribucion

* Licencias como landing
slots, cuotas de
produccion e
importacion

* Permisos
gubernamentales y
autorizaciones

» Contratos de suministro
de materias primas

Nota: Lista ilustrativa. No exhaustiva.
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 3: Definicion de cada activo intangible

 Es esencial para cualquier proceso de valoracion llegar a un acuerdo sobre
la definicion de cada activo intangible a valorar.

 En marcas como ejemplo, existen varias definiciones posibles y al realizar
una valoracion de marca, es imprescindible acordar una definicion de
marca desde el principio del proyecto

Nombre, logo y elementos visuales asociados

L * Es la definicion de ‘marca’ mas limitada, se enfoca en las
Definicion 1 representaciones visuales que pueden ser legalmente protegidas,
vendidas o licenciadas

Nombre comercial y logo mas el conjunto de otros activos
intangibles y derechos de propiedad intelectual asociados
Definicién 2 * El término ‘marca’ es muchas veces extendido para incluir un conjunto
de derechos de propiedad industrial y otros activos intangibles

Definicién 3 “Marca” referente a latotalidad del negocio ‘asociado a la marca’
etinicion * Es la definicibn mas amplia de ‘marca’
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 3: Definicion de cada activo intangible

« La definicion de cada activo intangible determinara qué otros
iIntangibles necesitan ser valorados

« Por ejemplo, una valoracion de “marca” -utilizando la definicion 1-
resultaria en la valoracion de:

— Marcas comerciales; nombres comerciales; identidad visual (logos
y packaging)
« Al valorar “marcas” segun la Definicion 2 se elimina la necesidad de
valorar otros intangibles por separado, por ejemplo:

— Valorando una marca de cerveza, no es posible separar la marca
comercial de la formula

— Valorando un software informatico, no es posible separar la marca
comercial de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados
al sistema operativo
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4. Seleccion de la metodologia

 International Valuation Standards debate numerosas
metodologias de valoracion, de las cuales tres son
particularmente relevantes en la valoracion de

activos intangibles:
— Precio de coste
— De mercado (Comparacion de ventas)

— Capitalizacion de ingresos

e Para cada activo intangible a valorar, se necesita
revisar el enfoque mas adecuado en cada caso
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4. Método de costes

Los métodos de valoracion basados en precio de coste incluyen:
— Coste historico para la creacion
— Coste de reponer

« A veces, es posible valorar activos intangibles en base a sus costes
de creacion o de lo que costaria reponer un activo similar

* El“método de costes” seria aceptable siempre y cuando el activo
no sea unico y sea relativamente facil de reemplazar. En esta
situacion, puede estimarse razonablemente el valor del activo en
base a su coste.

 Ejemplos donde el método de costes seria aceptable:

— Bases de datos de clientes

— Software informatico
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: Método de mercado (por comparacion de venta)

* A veces, es posible valorar los activos intangibles por
referencia al valor libre de mercado en donde existe
evidencia de precios a los cuales esos activos han
cambiado de propietario

« Igual que en el método de coste, es valido cuando el activo
en cuestion no es unico y hay suficientes transacciones
comparables en el mercado

 Ejemplos donde el método por comparacion de ventas es
aceptable:

e Derechos de aterrizaje en aeropuertos

 Derechos de cuota para commodities

» e.g. Cuota de produccion de leche, cuota de emision de energia

©Brand Finance plc



2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: Método de capitalizacion de ingresos

» Este método valora los activos intangibles refiriéndose a la
contribucidn economica que tienen en su uso actual para
el propietario actual

 Todas las valoraciones de capitalizacion de ingresos
(“ingresos”) buscan estimar el nivel de cash flows
historicos o futuros atribuibles al activo intangible en
cuestion

e Con el fin de alcanzar un valor de capital, o bien se aplica
un multiplo a los flujos de caja historicos o bien se
descuentan los ingresos futuros estimados del intangible al
valor presente neto (método de los “Discounted Cash
Flows” (“DCF”))

©Brand Finance plc



2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: Método de capitalizacion de ingresos

AL e Descontado al coste del capital
asociado a la marca”/

Valor de la marca A A A A

Tiempo

Hoy Flujos de caja futuros Perpetuidad
en el periodo proyectado

 Brand Finance recomienda el método de “Capitalizacion de ingresos”
utilizando DCF para todos los activos intangibles donde los flujos de caja
futuros atribuibles a este activo puedan ser “medidos con fiabilidad” (parrafo

37(c) IFRS 3 “Business Combinations”)
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: Método de capitalizacion de ingresos

o Existen diferentes maneras de calcular los flujos de caja
atribuibles a un activo intangible especifico bajo el método de
los “Ingresos” utilizando DCF

* NoO obstante, todas tienen en comun la creacion de un
modelo de prevision de flujos de caja, utilizado como punto
inicial para identificar la contribucion del activo intangible

 Este meétodo es aceptable cuando los flujos de fondos futuros
0 historicos atribuibles al activo intangible en cuestion pueden
medirse con fiabilidad.

 Ejemplos:
— Marcas registradas 0 “Trademarks”

— Patentes
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: Método de capitalizacion de ingresos

* Los principales métodos de capitalizacion de ingresos
pueden resumirse en:

— Prima de precio
— Desglose de ingresos
— Royalty relief

o Actualmente, los métodos de Desglose de ingresos y
Royalty Relief son los mas comunmente utilizados

« Para valoraciones de marca técnicas, “Royalty Relief”
constituye la principal metodologia.

« El método de desglose de ingresos se utiliza
generalmente como un “sense check”.
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: ‘Royalty relief’

Segmento A
1 . Segmento B
Analisis general
de mercado y de riesgo ORI 2
5 _ Ingresos Analisis

_______________________________ ~ royecciones : :
2 : Costes Financiero

|
i ) Segmento A — l

|
i : Ingresos por
I S . | “ 0 1

royalties
| Anélisis por » Segmento B [ y h
: segmentos |
| |
I I —
|
| — — -:_E Valor de E
:_______________________________J marca h Tasa de
descuento
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4. ‘Royalty relief’

Segmento | Segmento | Segmento | Segmento | Segmento

A B C D E
Paso 1: Analisis de Margenes AT LU
(Regla del 25%)

—Foco en NOPAT 2003
—'Regla del 25%’ informa el rango Margen Bruto | 30%| 16%|  5%|  4%| 44%)]
de tasas de royalty NOPAT 45 2 A b
—Se considera tipico del 25% all NOPATRO L I3[ el Tl SRl 1%

33% 2004
_Tasa “De-minimis” para el Margen Bruto |  29%| 9% 5%| 4%|  28%]|
. NOPAT 47 1 -15 -2 15
segmento en pérdidas NOPAT % [ 16%|  2%|  -1%|  2%|  10%

Regla del 25% (Sobre
margenes de 2004)

Paso 2: Revision de acuerdos de 25% | 4.0%] 05%] -0.3%] -05%| 2,6%
: - 33% 5.3%| 0,7%| -0,4%| -0,7%| 3,4%
licencia comparables. Informa el

rango de tasas de royalty que 2) Analisis Empirico de
feriblemente deberi trecho kb
preferiblemente deberia ser estrecho Bajo | L.00%| 0,509 0.25%| 0.25% 0.25%
Alto 2,00%| 1,00%| 0,25%]| 0,50%| 0,50%
Paso 3: InEhce de Fortaleza de 3) Calculo de la Tasa de
Marca. Sefala la tasa de royalty Royalty
T indice de Fortaleza de
especifica dentro del rango o el 2 el ” .

Tasa de Royalty | 1,51%]| 0,70%| 0,25%| 0,35%]| 0,25%|
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4:*Earnings split” o asignacion de ganancias

Segmento A

Segmento B

Analisis generql oo
de mercado y de riesgo 3 .
5 Analisis
royecmones . .
B50ERRRRIERRRR SRR -  Costes | Financiero
|
| I
| |
I _) Segmento A = ‘l«
i - : Valor de negocio 4
| | . ”
B Analisis por > P | ) ¢ dTasa de
| ' .
: o
|
: e 4 SEgMento C -:—E l
|
|
Valor de
marca
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 4: Ejemplo analisis BVA®

Indexed importance scores o oo lllustrative

Brand Unrelated M

Calling plans I
Inertia I
Problem solving .
Reliable I—
Value for money I
Flexible
Full range of services IS
Customer care N
Innovative N
||

Corporate reputation

e Se utiliza el analisis de correlacion como se explicd previamente para
determinar tanto la importancia de los direccionadores como el impacto de la
marca en el proceso de decision
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2. Etapas del Modelo de Valoracion

Paso 5: Valorar cada uno de los activos intangibles

 Una vez identificada una metodologia de valoracion para cada
Intangible, se llevan a cabo las valoraciones individuales

Paso 1

Valor del

negocio

Paso 2 Paso 3 Paso 4

Patentes } 10%

Intangible Trademarks 20%
Dchos. Distrib. 505

Software } 15%

} 40%

Para cada activo
intangible
Identificado, se
adoptala
metodologia de coste,
mercado o
capitalizacion de
Ingresos
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 5: Valorar cada uno de los activos intangibles

* Los activos individuales se valoran usando la combinacion de métodos escogida,
asignandole todo el valor residual al fondo de comercio

 El balance (generalmente un excedente) asignado a Fondo de Comercio incluye activos
intangibles que no se han podido identificar de manera separada bajo las normativas

Paso 1 Paso 2 Paso 3 Paso 4
( 10% } Valor residual
. Marcas
Intangible 20% } Ingresos
Valor Valor Derechos de
interno del del distribucion S% }Coste/lngresos
J } 15% } Coste/Ingresos
40% Coste o Mercado

\

Nota: Activos intangibles ilustrativos, asi como su asignacion en porcentajes
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2. Etapas del Modelo de Valoracion
Paso 5: “Sense Check”. Revision de la tasa de retorno sobre el goodwill.

» Revision de la tasa de retorno sobre goodwill

— Calcular la tasa de descuento implicita para el goodwill. Esta tasa resulta
del retorno promedio general sobre cada activo que iguala al Coste
Promedio Ponderado de Capital para el negocio.

— El Goodwill es el grupo de activos mas riesgoso y por lo tanto requiere una
tasa de descuento mas alta. Una tasa de descuento resultante cercana al
WACC o a la de otros activos indica un problema

* Revision del monto absoluto del goodwill

— Un monto de goodwill pequeno (positivo o nhegativo) indica que los activos
intangibles clave han sido identificados

— Un monto de goodwill abultado puede indicar que algunos activos
intangibles relevantes no pueden ser identificados por separado (e.g.
assembled workforce) pero puede también indicar que ciertos activos
intangibles clave se omitieron del analisis
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Proceso general de valoracion: Resumen

1. Definicion de los objetivos de la valoracion

2. Enfoque para la asignacion Post-Adquisicion

— Paso 1 - Valoracion del negocio

— Paso 2 - Establecer el FMV de activos corrientes y tangibles
— Paso 3 - Determinar activos intangibles clave (‘1As’)

— Paso 4 - Seleccionar la metodologia

— Paso 5 - Valorar los principales Al identificados en el Paso 3 utilizando el
meétodo escogido en el Paso 4
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3. Reporting

 Una vez acordado el método de valoracion, una cuestion clave sera
determinar como reportar los resultados de la valoracion

 El actual consenso internacional esta en contra del reconocimiento de
los intangibles internamente generados en el balance

* Por lo tanto, el resultado mas probable a corto plazo seria
desglosarlos en los reportes de Analisis Operativo y Financiero
(“OFR™) y de Responsabilidad Social Corporativa (“RSC”)

e Tal vez, mas importantes que los valores de los intangibles serian los
Indicadores Clave de Performance (ICP) de cada activo

* Un reporting regular, consistente y relevante de esos indicadores
seria probablemente de mayor interés para los inversores y otros
grupos de interes
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¢, Preguntas?




P .
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