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No. 095-2014-DE-IEPI

EL DIRECTOR EJECUTIVO DEL
INSTITUTO ECUATORIANO DE LA
PROPIEDAD INTELECTUAL -IEPI

Considerando:

Que, el articulo 321 de la Constitucion de la Republica del
Ecuador reconoce y garantiza el derecho a la propiedad en
sus formas publica, privada, comunitaria, estatal, asociativa,
cooperativa, mixta, y que deberd cumplir su funcion social
y ambiental.

Que, el articulo 322 de la Constitucion de la Republica del
Ecuador, reconoce la propiedad intelectual de acuerdo con
las condiciones que sefiale la Ley.

Que, la proteccion de la propiedad intelectual es vital para
el desarrollo tecnoldgico y economico del pais, asi mismo,
constituye una herramienta para el desarrollo holistico del
Ecuador a través de la generacion e implementacion de
politicas publicas.

Que, la competitividad de la industria y el comercio
ecuatorianos en el mercado internacional depende cada vez
mas de su capacidad de incorporar avances tecnologicos a
la produccion y comercializacion de sus bienes y servicios.

Que, el articulo 1 de la Ley de Propiedad Intelectual
manifiesta que el Estado reconoce, regula y garantiza la
propiedad intelectual adquirida de conformidad con la Ley.

Que, el articulo 3 de la Ley de Propiedad Intelectual otorga
facultades al Instituto Ecuatoriano de la Propiedad
Intelectual, para que propicie, promueva, prevenga, proteja
y defienda a nombre del Estado Ecuatoriano, los derechos
de propiedad intelectual reconocidos en la Ley, las
Decisiones de la Comunidad Andina y los convenios
internacionales vigentes.

Que, el articulo 349 de la Ley de Propiedad Intelectual
sefiala que el Director Ejecutivo sera el responsable de la
gestion técnica, financiera y administrativa de la institucion.

Que, el ejercicio de la gestion técnica implica el empleo y
utilizacion de mecanismos regulatorios como por ejemplo
manuales técnicos que den directrices administrativas a
funcionarios, usuarios y ciudadania en general para un
adecuado y eficiente ejercicio de sus derechos de propiedad
intelectual.

Que, con lo anotado y considerando que actualmente es de
gran importancia la valoracion de activos intangibles en el
campo empresarial ya que un activo intangible puede llegar
a representar un alto porcentaje del valor total de una
empresa.

Que, al ser la propiedad intelectual una herramienta de
desarrollo para el pais, la misma tiene que ir de la mano con
cuantificaciones del valor de esos derechos de propiedad
intelectual ya que si un activo intangible estd bajo un
régimen de proteccion se debe poder calcular su valor en
términos monetarios.

Que, el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual-
IEPI ha considerado que es necesario contar con una
herramienta de céalculo y valoracion de los activos
intangibles que entraila la protecciéon de derechos de
propiedad intelectual, herramienta que servira para los
usuarios y para la institucion misma.

Que, con fecha 14 de noviembre de 2013, el Instituto
Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual-IEPI suscribié el
contrato No. 077-UGAJ-IEPI-2013 destinado para la
contratacion de una Consultoria para definicion de la
Metodologia de Valoraciéon de Activos Intangibles de
Propiedad Intelectual.

Que, con fecha 7 de marzo de 2014, se suscribi6 el Acta de
entrega recepcion final de la consultoria contratada para la
definiciéon de la Metodologia de Valoracién de Activos
Intangibles de Propiedad Intelectual, en la que se obtuvo
como producto el Proyecto de Manual de Valoracion de
Activos Intangibles en Propiedad Intelectual.

En ejercicio de sus atribuciones y competencia legales:
Resuelve:

Articulo 1.- Aprobar el Manual de Metodologia de
Valoracion de Activos Intangibles de Propiedad Intelectual,
el mismo que servira como una herramienta referencial para
servicio de los usuarios internos y externos del Instituto
Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual.

Articulo 2.- Disponer la utilizacion del Manual de
Metodologia para la Valoracion de Activos Intangibles en
Propiedad Intelectual, el mismo que se adjunta como Anexo
No. 1 a la presente Resolucion.

Articulo 3.- Disponer la publicacion de la presente
resolucion en el Registro Oficial, misma que entrara en

vigencia desde la fecha de su publicacion.

Dado en Quito, Distrito Metropolitano, hoy 18 de julio de
2014.

f.) Dr. Andrés Ycaza Mantilla, Director Ejecutivo del IEPI.

Instituto Ecuatoriano
@ de la Propiedad

Intelectual

ANEXO

No. 1
DE LA RESOLUCION

No. 095-2014-DE-IEPI
DEL 18 DE JULIO DE 2014 MANUAL
DE LA METODOLOGIA DE VALORACION
DE ACTIVOS INTANGIBLES DE
PROPIEDAD INTELECTUAL
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INDICE
ORGANIZACION DEL MANUAL

VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES DE
PROPIEDAD INTELECTUAL

Contexto para la Valoracion de Activos Intangibles
de Propiedad Intelectual

Consideraciones para el establecimiento de una
metodologia para valoracion de activos intangibles

Analisis de los enfoques generales de valoracion de
activos intangibles Enfoque de ingresos

Método general para la aplicacion del enfoque de
ingresos

Determinacion de los flujos de caja
Determinacion de las variables financieras

Conclusiones y recomendaciones con respecto al
uso de los enfoques

PROPUESTA DE METODOLOGIA DE VALORACION
DE ACTIVOS INTANGIBLES

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS
INTANGIBLES APLICACION EN MARCAS

Definicion de marca
Beneficios de la valoracion de las marcas

Nivel de utilidad de acuerdo a los objetivos de
valoracion de activos intangibles (de gestion,
contables y transaccionales)

Definicion de requerimientos minimos que debe
contemplar una metodologia de valoracion de
marcas

Metodologia de valoracion de activos intangibles
aplicacion en marcas

1) Analisis de mercado

- Objetivo
- Pasos a seguir

1.1 Definir expectativas de crecimiento econdémico

1.2 Definir el sector industrial

1.3 Definir el tamafio del sector industrial

1.4 Definir la participacion de mercado y las
respectivas tendencias

2) Investigacion de mercado enfocada al
consumidor

- Objetivos
- Pasos a seguir

2.1 Definir el factor de marca

2.1.1 Poder de marca
2.1.2 Preferencia de mercado

3) Analisis Financiero

- Objetivos
- Pasos a seguir

3.1 Definir los ingresos o beneficios futuros
especificos de la marca

3.1.1 Calculo de la utilidad neta

3.1.2 Calculo del flujo de efectivo libre neto

3.1.3 Determinacion de los  rendimientos
requeridos por parte de los  inversionistas a
los diferentes tipos de activos

3.1.4. Calculo del Costo de Capital Propio (CCP)

3.1.5 Determinacion del flujo de caja atribuible a
la(s) marca(s)

3.1.6. Determinacion del flujo de caja atribuible a
cada una de las marcas

3.2. Proyeccion de los beneficios futuros
especificos de la marca

3.2.1. Determinacion de la vida util de la marca

3.2.2. Tasa de crecimiento de los flujos de caja
atribuibles a la marca  durante la vida util
estimada

3.2.3. Proyeccion de los ingresos

3.2.4. Proyeccion de los costos y gastos

3.2.5. Proyeccion de otro rubros

3.2.6. Proyeccion del Flujo de Caja atribuibles a
la(s) marca(s)

3.2.7. Determinacion de la Prima por Riesgo de
Marca (PRM)

3.2.8. Determinacion del valor residual

Resumen del ejemplo desarrollado

3.3. Definir las variables financieras clave: tasa
de descuento, vida util, impacto fiscal y tasa
de crecimiento

4) Célculo del valor de marca

- Objetivos
- Pasos a seguir

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS
INTANGIBLES APLICACION EN ACTIVOS
INTANGIBLES DE PROPIEDAD INTELECTUAL CON
PROTECCION LIMITADA EN EL TIEMPO

Definicion del objeto de la valoracion

Los 3 enfoques de valoracion de activos

La importancia de la valoracion de los AIPLT

Propuesta metodolégica de valoracion de AIPLT

1) Identificar el alcance de los derechos legales
del ATPLT

2) Identificar los beneficios econdémicos directos
¢ indirectos
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3) Determinar las variables financieras
4) Determinar el valor del AIPLT

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS
INTANGIBLES DE PROPOPIEDAD INTELECTUAL
APLICACION EN DE DERECHOS DE AUTOR

Los 3 enfoques de valoracion de activos

Metodologia de valoracion de activos intangibles
aplicacion en derechos de autor

1) Identificar los beneficios econémicos

2) Determinar las variables financieras

3) Determinar el valor del activo intangible
protegido bajo el derecho de autor

ORGANIZACION DEL MANUAL

Para propdsitos metodolégicos se ha dividido a los Activos
de Propiedad Intelectual en tres grandes grupos:

- Marcas

- Otros activos intangibles (Activos intangibles de
propiedad intelectual con proteccion limitada en el
tiempo — AIPLT)

Patentes

Modelos de utilidad
Disefios Industriales
Obtenciones Vegetales

O O O O

- Derechos de Autor

Se describira la Metodologia de Valoracion
uno de los grupos.

aplicada a cada

Cada moédulo de valoracién se encuentra estructurado en
dos partes:
de cada

- Objetivos: Se establecen los

valoracion

objetivos

- Pasos a seguir: Se detalla el proceso de valoracion

VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES DE

PROPIEDAD INTELECTUAL
CONTEXTO PARA LA VALORACION DE
ACTIVOS INTANGIBLES DE PROPIEDAD
INTELECTUAL

Para determinar la metodologia de valoraciéon adecuada se
utilizard como marco contextual los pardmetros establecidos

en la norma ISO 10668:2010. Ante la diversidad de
metodologias divergentes de valoracion de activos
intangibles que han aparecido en los ultimos afios, esta
norma puede considerarse como efectiva por el hecho de
que conjuga diferentes aspectos de la valoracion de
activos intangibles en un solo “paraguas” combinando
los elementos conductuales, financieros y legales de los
activos intangibles con el objetivo de establecer un
resultado preciso a través de un enfoque consistente y
confiable.

CONSIDERACIONES PARA EL ESTABLE-
CIMIENTO DE UNA METODOLOGIA PARA
VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES

En funciéon de lo establecido en la ISO 10688:2010 se
definira(n) la(s) metodologias(s) de valoracién de activos
intangibles mas apropiada(s) para las empresas y
MIPYMES ecuatorianas considerando:

1. Enfoques  generales con  mayores  ventajas:
seleccion entre los 3 enfoques (beneficios, costos o de
mercado).

2. Métodos especificos con mayores ventajas: seleccion de
los métodos especificos en funcion del o los enfoque(s)
seleccionado(s).

3. Los requerimientos minimos que debe contemplar una
metodologia de valoracién de activos intangibles.

ANALISIS DE LOS ENFOQUES GENERALES DE
VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES

La norma establece 3 enfoques que se utilizardn para la
valoracion de activos intangibles:

1 ENFOQUE DE COSTOS

2 ENFOQUE DE MERCADO

3 ENFOQUE DE INGRESOS

La seleccion del enfoque debe estar relacionada con el
proposito de la valoracion, la conceptualizacion del valor y
las caracteristicas del activo intangible a evaluar.

A continuacién, a manera de resumen, se describen las
opciones, caracteristicas y aplicabilidad de cada uno de los
enfoques:
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MATRIZ DE ENFOQUES

ENFOQUE OPCIONES CARACTERISTICAS APLICABILIDAD
e Costo histérico de
creacion
e Costode
reposiciéon / e  Noesbuen
. lézf;lgpcllizo indicador de valor | e No esapropiado
DE COSTOS Reproduccién / futuro para valorar
.. e No captura el valor marcas.
recreac.:lon./ hadido por la
<<replicacién>> anaduco p
e Capitalizacién de Beshon-demarca
gastos atribuibles
alamarca
e Ideal para activos
que no sean Unicos,
cuando la
transaccién ha
involucrado una
marca similar.
L e Dificil aplicacién, e Lxisten suficientes
DE ¢ Compara}cmn %e no existe un transacciones
MERCADO ‘tllzealizasccmnes ¢ mercado activo comparables
para las marcas ¢ Transaccién
realizada en partes
independientes
e Transaccién
realizada en fecha
relevante
e Primade precio
e Prima de volumen
e Separacion de
ingresos
DE ¢ Exced.ell’ltes de ; e Enfunciéndela ¢ Enfunciéndela
INGRESOS DerElICOE - opcién opcién
periodos
e Flujos de caja
incrementales
e Ahorrode
royalties
En general es el enfoque que se considera mas apropiado ENFOQUE DE INGRESOS

para la valoracion de activos intangibles. La principal razoén

El enfoque de ingresos mide el valor de un activo intangible
considerando el valor presente de los beneficios econémicos
esperados por percibir durante la vida economica util
restante del activo intangible.

de esta conclusion se da por el hecho de que el enfoque
considera el valor del activo intangible fundamentalmente
por su capacidad de generar beneficios en el futuro, es
decir, su potencial.
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Importante destacar que los flujos de caja (u otra medida de
utilidad) deben ser razonablemente atribuibles al activo
intangible; es decir, que deben sustraerse de los ingresos,
beneficios o flujos de caja todos los que corresponden a
otras categorias o estimar directamente los ingresos,
beneficios o flujos de caja generados por el activo
intangible.

METODO GENERAL PARA LA APLICACION DEL
ENFOQUE DE INGRESOS

Los pasos a seguir cuando se aplica el enfoque de ingresos
son:

1. Estimar los flujos de caja después de impuestos
esperados que son atribuibles al activo durante su vida
util remanente.

2. Descontar los flujos de caja después de impuestos a
valor presente utilizando una tasa de descuento
apropiada.

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA

La norma ISO identifica varios métodos para determinar los
flujos de caja, estos son:

1 Prima de precio
2 Prima de volumen
3 Separacion de ingresos (Income split)

4 Excedentes de beneficios multi-periodos

5 Flujos de caja incrementales

6 Ahorro de royalties

Posteriormente se analizaran las ventajas y desventajas de
los métodos principales del enfoque de ingresos para
determinar los métodos mas adecuados de valoracion de
activos intangibles aplicables a las empresas y MIPYMES
ecuatorianas.

DETERMINACION DE LAS VARIABLES
FINANCIERAS

e Tasa de descuento: la tasa de descuento especifica para
descontar los flujos de caja atribuibles al activo
intangible deberia derivarse de la tasa de descuento
utilizada para descontar los flujos de caja del negocio
como un todo (p.e.: el Costo Promedio Ponderado de
Capital — CPPC o WACC por sus siglas en inglés). Esta
tasa de descuento especifica debe considerar todos los
riesgos que no se reflejan en la proyeccion de los flujos
de caja. Como el negocio total es un portafolio de
activos y pasivos, la tasa de descuento especifica
deberia reflejar los riesgos especificos del activo
intangible.

e Vida qtil econémica: La vida util econdémica de un
activo intangible deberia considerar la tendencia general
de los activos intangibles del mismo sector industrial.

e Impuestos: Los flujos de caja deberian ser estimados
sobre una base después de impuestos. Se deberan
considerar los beneficios fiscales via depreciacion
(amortizacion) del activo intangible.

e Tasa de crecimiento a largo plazo: El periodo
posterior a la proyeccion de los flujos de caja deberia
ser valorado utilizando una tasa de crecimiento a largo
plazo esperada. Esta tasa de crecimiento se debera basar
en criterios econdmicos técnicos.

CONCLUSIONES 'Y RECOMENDACIONES CON
RESPECTO AL USO DE LOS ENFOQUES

Por lo mencionado anteriormente, el enfoque principal para
la valoraciéon de activos intangibles a aplicarse serd el
enfoque de ingresos.

Unicamente para casos excepcionales, en los cuales no se
pueda aplicar este enfoque, se aplicarian cualquiera de los
otros 2 enfoques siempre y cuando se puedan obtener, de
manera confiable, los datos necesarios para su aplicacion.

En este sentido, la metodologia para la valoracion de
activos intangibles se derivara de los principales métodos
relacionados al enfoque de ingresos.

PROPUESTA DE METODOLOGIA DE VALORACION

DE ACTIVOS INTANGIBLES

La empresa es un portafolio de activos, clasificados en:

1 ACTIVOS MONETARIOS

Representan los activos de mayor liquidez y estan definidos como el Capital de
Trabajo Neto de la Empresa

2 ACTIVOS TANGIBLES

Representan principalmente la Propiedad, Planta y Equipo de la empresa y otros
activos categorizados como no corrientes. Son activos menos liquidos que los
monetarios pero de mayor liquidez que los intangibles

3 ACTIVOS INTANGIBLES

una empresa

Representan los activos sin sustancia fisica, identificables, de los cuales se esperan
beneficios econdomicos futuros y separables. Son los activos de menor liquidez en

El precepto de valoracion establece el valor de la empresa como:
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PRECEPTO DE VALORACION

La suma de los activos monetarios, tangibles e intangibles es
igual al valor de la empresa

ACTIVOS

MONETARIOS

+
VALOR

DE LA ACTIVOS

TANGIBLES

EMPRESA

+

ACTIVOS

INTANGIBLES

Elementos del Valor de la Empresa

Fuente: John & Sons, Inc.

Por lo tanto, considerando el precepto indicado, el valor de los activos intangibles no contabilizados sera igual a:

VALOR ACTIVOS INTANGIBLES NO CONTABILIZADOS =Ve - Vi - Vt - Vi

Dénde:

Ve: Valor total empresa

Vm: Valor activos monetarios

Vt:  Valor activos tangibles

Vi:  Valor activos intangibles contabilizados

Para la elaboracién de la propuesta metodoldgica de valoracion de activos intangibles de propiedad intelectual, se han
considerado los siguientes principios basicos:
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PRINCIPIOS CARACTERISTICAS DE LA METODOLOGIA
PRODUCTIVIDAD Herramienta para la toma de decisiones y gestion de los activos intangibles
LEYES DE MERCADO Enfoque de ingresos que considera las dindmicas de oferta y demanda del mercado
INCLUSIVIDAD Método practico considerando la realidad de pequefias, medianas y grandes empresas
NORMATIVA SOCIETARIA
VIGENTE Contextualizado en funcion de la NIIF 3 y la NIC 38
ESTANDARES T o . . ,
INTERNACIONALES Andlisis de metodologias internacionales bajo el estandar ISO

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES APLICACION EN MARCAS

DEFINICION DE MARCA
De acuerdo a lo establecido en la pagina web del IEPI, la marca es “un signo que distingue un servicio o producto de otros de
su misma clase o ramo. Puede estar representada por una palabra, numeros, un simbolo, un logotipo, un diserio, un sonido, un

olor, la textura, o una combinacién de estos...”".

En este sentido, para efectos de valoracion de marcas, se puede definir a la marca como:

Activo intangible conformado, pero no limitado, por elementos visuales, verbales y otros derechos de propiedad
intelectual cuyo proposito es el de diferenciar productos, servicios y entidades a través de las asociaciones de elementos
fisicos, funcionales y emocionales en la mente de las partes interesadas.

Ademas estd compuesta de:

ELEMENTOS Se refieren a los nombres, logos, tipografias, colores, publicidad, empaques, olores, sabores y
FiSICOS descriptores
ELEMENTOS Incluyen elementos como el aseguramiento de la identificacion del producto, la simplificacién
FUNCIONALES del proceso de seleccion, la conformacién de la calidad o la garantia de origen
ELEMENTOS Incluyen asociaciones, expresiones propias, aspiraciones y seguridades.?
EMOCIONALES

BENEFICIOS DE LA VALORACION DE LAS MARCAS

En concordancia con lo indicado en la seccion 1.4., en funcién de los objetivos de gestion, contables y transaccionales, se
pueden clasificar los beneficios de la valoracion de las marcas en tangibles e intangibles:

BENEFICIOS TANGIBLES
- Mejora la estructura de capital de las empresas
- Proporciona un mayor entendimiento del valor de adquisicién de una empresa al momento de considerarse por
separado del fondo de comercio
- Facilita la transferencia de capital al momento de una disolucion
- Faculta el uso de la propiedad intelectual como garantia colateral
- Facilita las operaciones de licenciamiento
- Facilita la resolucion de disputas legales

BENEFICIOS INTANGIBLES
- Proporciona un entendimiento de la lealtad y preferencia de los consumidores
- Esuna herramienta para la gestion estratégica y de marketing cuyas aplicaciones pueden ser:

Definicion del presupuesto de inversion en la(s) marca(s) y estimacion del retorno de esa inversion
Evaluacion de escenarios mediante la proyeccion del valor de la marca con diferentes estrategias
Definicion de la arquitectura de marca y portafolio de marcas

Gestion del riesgo del valor de la marca

O O O O

1EPI, http://www.propiedadintelectual.gob.ec/signos-distintivos/ , 21 de enero de 2014

2 Brand Valuation, http://www.brandvaluation.co.uk/Brand-Valuation-Issues/What-is-a-brand~13.html , 21 de enero de 2014
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NIVEL DE UTILIDAD DE ACUERDO A LOS OBJETIVOS DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES (DE
GESTION, CONTABLES Y TRANSACCIONALES)

Como se indica en la seccion anterior, el uso de cualquiera de las dos metodologias sefialadas como las de mayor consenso a
nivel académico y practico dependera de los objetivos que se persigan con la valoracion.

Se ha mencionado previamente que existen 3 aplicaciones basicas de valoracién de intangibles y por ende, de marcas®:

Reportar el valor de marca en el balance, por ejemplo, en el contexto de
Propositos contables | una asignacion del precio de adquisicion.
PROPOSITOS

TECNICOS . Compra — venta de marcas, licencias, franquicias, resolucion de litigios,
Propdsitos otc

transaccionales

Asignacién de presupuestos de marketing, racionalizacion de la
arquitectura de la marca, decisiones de extension de marca, incentivos por
la gestion de la marca, etc.

PROOSITOS DE | Propositos de gestion
GESTION de marcas

DEFINICI(’)I\,J DE REQUERIMIENTOS MINIMOS QUE DEBE CONTEMPLAR UNA METODOLOGIA DE
VALORACION DE MARCAS

Adicional a los 3 parametros indicados por la norma ISO como requerimientos generales de una metodologia de valoracion de
marcas (financieros, conductuales y legales), la metodologia seleccionada deberia cumplir con los siguientes requerimientos:

- Considerar un balance entre los parametros requeridos: financieros, conductuales y legales

- Cubrir propositos de valoracion técnicos (contables y transaccionales) y de gestion

- Cuantificar todas las variables, supuestos y riesgos relacionados a la marca

- Reflejar un valor monetario que represente el beneficio econdmico proporcionado por la marca en su vida util esperada
- Incluir variables de mercado (p.e.: tamafio, crecimiento)

Para el cumplimiento de los requerimientos indicados, la metodologia de valoracion deberia contemplar los siguientes 3
parametros especificos:

INVESTIGACION DE MERCADO ENFOCADA EN EL CLIENTE / CONSUMIDOR

Conocimiento de marca (“Brand Awareness™)
Posicionamiento de marca

Identidad de marca

Calidad percibida

(==Y
a0 o

ANALISIS DEL MERCADO

Variables macroeconomicas

Tamaiio del mercado

Crecimiento del mercado

Participacion en el mercado: valor monetario y volumen

Crecimiento de la participacion en el mercado: valor monetario y volumen

oo o

ANALISIS FINANCIERO

Determinacion y proyeccion de flujos de caja atribuibles a la marca

Determinacion de la vida util de la marca

Determinacion de la tasa de descuento (considerando el riesgo explicito de la marca)
Determinacion del valor residual (con o sin crecimiento)

Consideraciones impositivas

o a0 o

Ademas se afiade un cuarto moédulo que es el del calculo del VALOR DE LA MARCA

3 Ibid 16, pag. 9
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1. ANALSIS DE MERCADO

OBJETIVO

Los objetivos de este analisis son:

Determinar la realidad actual de la economia y el sector
industrial en funcién de su tamafio en volumen y valor
monetario, y el potencial de crecimiento en funcion de
su tendencia histdrica y proyecciones

Identificar la posicion relativa del producto asociado a
la marca en el sector industrial y su expectativa de
crecimiento en volumen y valor monetario

PASOS A SEGUIR

1.1.

1.2

1.3.

Definir expectativas de crecimiento econémico:

Se definen las expectativas de crecimiento econdmico
en funcioén al Producto Interno Bruto estimado para
los proximos 3 a 4 afios, como un parametro de
referencia del crecimiento futuro de la industria y la
empresa.

Esta informacion esta disponible en las paginas web
del Banco Central o en paginas web de investigacion
econdomica como el “World Economic Outlook™ del
Fondo Monetario Internacional.

Adicionalmente, otra variable clave es la Tasa de
Inflacion estimada que puede ser obtenida a través de
las fuentes mencionadas previamente para los
proximo 3 a 4 afios.

Definir el sector industrial:

Se entiende como “sector industrial” todo el conjunto
de empresas que ofrecen bienes y servicios que
satisfacen una misma necesidad.

Los limites de un sector industrial (o industria) se
definen por el grado en que un bien o servicio puede
ser sustituido en un determinado mercado o segmento
de mercado.

En este sentido es importante que la empresa pueda
identificar su mercado o segmento de mercado y
enumerar sus competidores directos.

Una vez tenga el listado de competidores directos,
habra definido su mercado de relevancia y por lo
tanto, su sector industrial.

Definir el tamaiio del sector industrial:

El tamafio del sector industrial se definira en funcioén
de las ventas agregadas (es decir, la suma del total de
ventas) de los competidores directos en periodos
anteriores.

1.4.

Es importante el juicio y la experiencia del evaluador*
para determinar si las ventas de los productos de una
empresa competidora son directamente comparables
con las ventas de los productos de la propia empresa.
Teniendo en cuenta que el objetivo de este ejercicio
es el de valoracion de una marca especifica, se deben
considerar exclusivamente las ventas relacionadas a
los productos que representan la competencia del
producto de la marca a ser evaluada.

El mismo ejercicio debe ser realizado para la

definicion del tamafio del sector industrial en
volumen.
Definir la participacion de mercado y las

respectivas tendencias:

Una vez dimensionado el sector industrial (en valor
monetario y/o volumen) se determina la participacion
relativa de mercado de cada uno de los actores
(empresa y competidores).

Se realiza un calculo de las variaciones de las ventas
agregadas (o volumen agregado) y la participacion de
mercado de acuerdo a los datos historicos (3 a 5
afos).

En funciéon de las wvariaciones, y utilizando
métodos estadisticos de regresion u otros métodos
de estimaciones tales como entrevistas en profundidad
o utilizacion de wuna tasa de crecimiento
promedio historica, se realiza la proyeccion del
tamafo de la industria y de la participacion de
mercado. En general existen 3 técnicas de proyeccion

de un mercado: métodos cualitativos, modelos
causales y métodos de series de tiempo.
Es importante considerar que las fuentes de

informacion mas importantes para realizar un analisis
del mercado son los datos historicos oficiales de la

empresa y de los competidores obtenidos de
organismos publicos (p.e.: Superintendencia de
Compaiias, SRI) o privados, las opiniones de

expertos y el resultado de encuestas especiales.

Como resultado de los 4 pasos anteriores se obtienen
los siguientes datos:

e Tamaifio de la industria en funcién de sus ventas
agregadas

e Participacion de mercado de la marca y de sus
competidores

e Variacion anual del crecimiento del sector
industrial (en valor monetario y/o unidades) en
los ultimos 3 a 5 afios

e Variacion anual de la participacion de mercado de
cada marca competidora

4

Se entiende como ‘“evaluador” a la persona, externa e
independiente de la empresa, que lidera el proceso de
valoracion.
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e Proyeccion del tamafio de la industria (en valor
monetario y/o unidades) para los proximos 3 a 5
afios

e Proyeccion de las ventas de cada marca para los
proximos 3 a 5 afios

e Proyeccion de la participacion de mercado para
los proximos 3 a 5 afios

2. INVESTIGACION DE MERCADO
ENFOCADA AL CONSUMIDOR

OBJETIVOS

- Determinar el factor conductual que obedece a la
percepcion que los consumidores potenciales o grupo

objetivo tiene sobre la marca sujeta a la valoracion.

- Para ello se tomdé en cuenta el criterio de
poder de marca y preferencia de mercado,
ambos factores importantes para el dimensionamiento
del proyecto, indicadores que pueden  ser
levantados facilmente en wuna investigacion de
cuantitativa.

PASOS A SEGUIR

2.1. Definir el factor de marca:

El factor de marca es igual a:

FACTOR DE
MARCA

(FM)

[ ]
]

PODER DE
MARCA

(PM)

PREFERENCIA
DE MERCADO

(PDM)

Cada una de las variables definida por las siguientes formulas:

PODER DE MARCA (PM) p {(Aw)*(PoD)+ (TOM)}
n

PREFERENCIA DE 2q {3 (Dcel)*(Vatl) +...}/4

MERCADO (PDM) i=1
n

FACTOR DE MARCA (FM) p{(Aw)*(PoD)+ (TOM)} + 2q {3, (Dccl)*(Vatl) +...}/4
i=1
PODER DE MARCA (PM) dicha marca, es decir se analiza si lo que el mercado

PM = p {(Aw)*(PoD)+ (TOM)}

Donde:

p: Peso por tipo de industria

Aw:  Awareness o conocimiento de marca
PoD: Posicionamiento diferencial

TOM: Top of mind

Esta parte de la formula relaciona el nivel de conocimiento
que se tiene de la marca con el analisis de lo que se dice de

comenta es positivo o negativo, a lo que se le suma la
versatilidad que dicha marca tiene para reinventarse dado
que ha penetrado la mente del consumidor.

- PESO POR TIPO DE INDUSTRIA: Se iniciara
con un p: 50% debido a que atn no existen datos
historicos sobre esta variable; lo que pretende es
generar pesos de la marca respecto la incidencia que
esta pueda tener en las diferentes industrias, porque no
es lo mismo la influencia que tiene la marca en
productos tecnoldgicos versus servicios o consumo

masivo. Hay que recalcar que p+q siempre debe
arrojar 1.
- AWARENESS (conocimiento de marca): Es una

construccion de tres indicadores y estd dado por la
formula:
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AW = (Top of Mind + Brand Recall + Brand
Recognition)

E1 TOP OF MIND es la primera marca mencionada, es
decir la marca que primero se le viene a la mente a las
personas cuando se hace referencia a la categoria,
indicador que es espontaneo.

El BRAND RECALL son las demas menciones
espontaneas que hacen referencia a la marca y en una
posicion distinta a la primera o TOM.

El BRAND RECOGNITION es un indicador que se
levanta cuando la marca NO ha sido mencionada
espontaneamente en los dos indicadores anteriores, es
decir si no fue mencionada en el Top of mind y en el
Brand recall se hace la pregunta directa si se conoce o
no la marca en mencion.

La sumatoria de estos tres indicadores porcentuales puede
dar un rango de calificacion del 0% al 100% como puntaje
maximo.

Estos indicadores son los mas comunes y utilizados por
publicistas y marketeros a la hora de poder evaluar la salud
de una marca.

-  POSICIONAMIENTO DIFERENCIAL: Es Ia
diferencia que existe entre la sumatoria ponderada de la
percepcion positiva mas la sumatoria ponderada de la
percepcion negativa que se tiene de la marca, la cual se
registra con signo negativo.

PoD: } Po Positivo(fp) + Y Po Negativo(fn)

En este proceso se recopilan las ideas que se les vienen a la
mente a las personas sobre la marca estudiada y se las

categoriza en 4 cuadrantes.

POSICIONAMIENTO DIFERENCIAL

2 1
CALIFICATIVO CALIFICATIVO
POSITIVO CON UN POSITIVO CON UN
g BAJO NIVEL DE BUEN NIVEL DE
= CONOCIMIENTO CONOCIMIENTO
s ESPECIFICO ESPECIFICO
e
=
S
b CALIFICATIVO CALIFICATIVO
(=) NEGATIVO CON UN NEGATIVO CON UN
(@] NIVEL DE ALTO NIVEL DE
o CONOCIMIENTO CONOCIMIENTO
b= ESPECIFICO ESPECIFICO
1
3 4

Es decir todas las frases se categorizan porcentualmente
y en la sumatoria de los 4 cuadrantes puede dar maximo

NIVEL DE ESPECIFIDAD +

100 por ciento.

PRIMER CUADRANTE

Son las frases, palabras o calificativos de indole positivo, que hablan algo especifico

sobre la marca, es decir tienen un alto conocimiento sobre sus beneficios y caracteristicas

SEGUNDO CUADRANTE

Son las frases, palabras o calificativos de indole positiva, que se refieren de manera
general sobre la marca, es decir tienen un buen concepto pero bajo conocimiento sobre
sus beneficios y caracteristicas especificas.

TERCER CUADRANTE

Son las frases, palabras o calificativos de indole negativo, que hablan en términos
generales sobre la marca, es decir tienen un bajo conocimiento sobre su experiencia
negativa, por ende son menos dafiinos que el cuadrante 4.

CUARTO CUADRANTE

Son las frases, palabras o calificativos de indole negativo, que hablan algo especifico
sobre la marca, es decir tienen un alto conocimiento sobre lo que dicen

Cada porcentaje se multiplica por el factor correspondiente, por ejemplo el porcentaje del cuadrante 1 se multiplica por el
factor positivo 1, el porcentaje del cuadrante 2 se multiplica por el factor positivo 2 y se suman, posteriormente se hace lo
mismo con el tercer y cuarto cuadrante que siempre van a tener signo negativo. La diferencia entre ambas dara un resultado

en numeros.
NIVELES DE INCIDENCIA (f)
fpl (cuadrante 1) +1 % = #
fp2 (cuadrante 2) +0,5 % = #
fn 1 (cuadrante 3) -0,5 % = #
fn 2 (cuadrante 4) -1 % = #

2.1.1. PREFERENCIA DE MERCADO (PM)

Dcc: Driver de compra de la categoria, atributos mas

n

i=1

PM = 2q {3 (Dccl)*(Vatl) +..}/4

importantes

Vat: Valoracion del atributo, calificacion del atributo de la
marca

Doénde:

q lp

n:  Numero de drivers de la categoria

La Preferencia de Mercado es un modelo que plantea que la
actitud de compra del consumidor se puede deducir de sus
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creencias y sentimientos hacia los atributos de la marca.
Estos atributos o drivers de compra pueden ser funcionales,
emotivos o expresivos, que el consumidor organiza segun
su percepcion, basada en la experiencia o en los impactos
comunicacionales que ha recibido de la marca.

- DRIVERS DE COMPRA DE LA CATEGORIA:
Son los motivos mas fuertes que influyen en la hora de
seleccionar una marca u otra de la categoria.

El modelo determina la importancia relativa del driver
(Dcc) y la valoracion (Vat) sobre 4 que el consumidor
asignard a ese atributo de la marca en particular.

La sumatoria estara dada por repetir esta operacion
tantas veces sea necesaria como drivers de compra
existan, siempre y cuando estos sumen o engloben por
lo menos el 80% de los atributos mas importantes para
el consumidor, o en su defecto los 10 mas importantes
que aparezcan en orden de importancia. Esta resultante
se expresara en nimeros.

- VALORACION DEL ARIBUTO: La escala de
valoracién de los atributos de marca referente a los
drivers de compra sera:

Muy malo 1
Malo 2
Bueno 3
Muy bueno 4
FACTOR DE MARCA (FM)
n
P{AW)*(PoD)+ (TOM)} + 2q {3 (Decl)*(Vatl) +...}/4
i=1
f
3, ANALISIS FINANCIERO
\
OBJETIVOS

Los objetivos de este analisis son:

- Definir los ingresos o beneficios futuros especificos de
la marca

- Definir las variables financieras clave: tasa de
descuento, vida T1til, impacto fiscal y tasa de
crecimiento

PASOS A SEGUIR

El enfoque de ingresos de valoracion de marcas mide el
valor de una marca en funcion del valor presente de los
beneficios economicos futuros esperados especificos de la
marca.

En base a esta definicion, se debe considerar los principales
desafios que implica este analisis financiero:

e La determinacion de los beneficios especificos de la
marca.

e La proyeccion de los beneficios futuros especificos de
la marca

Como beneficios econdmicos (presentes y futuros) pueden
considerarse: las ventas, utilidad neta, los flujos de caja,
EVA®, entre otros. En este caso se recomienda considerar
los flujos de caja netos descontados que son los que
generalmente se utilizan en los métodos de valoracion de
empresas.’

Por lo tanto se determina al flujo de caja neto especifico de
la marca considerando, como punto de partida, los ingresos,
costos y gastos especificos de la marca o totales de la
empresa.

3.1 DEFINIR LOS INGRESOS O BENEFICIOS
FUTUROS ESPECIFICOS DE LA MARCA

INFORMACION REQUERIDA

- Estado de Resultados de los ultimos 3 a 4 afios

- Balance General de los ultimos 3 a 4 afios

- Informes de ventas por producto de los tltimos 3 a 4
afios

- Informe de costos directos por producto de los
ultimos 3 a 4 aflos

- Plan de inversiones en activos no corrientes de los
ultimos 3 a 4 afios

- Tasa de interés activas y pasivas referenciales

- Variables para la determinacion el Costo de Capital
Propio (se detallaran mas adelante)

PROCEDIMIENTO

1 Calculo de la utilidad neta

2 Calculo del flujo de efectivo libre neto

Determinacion de los rendimientos requeridos
3 por parte de los inversionistas a los diferentes
tipos de activos

4 Calculo del Costo de Capital Propio (CCP)

Determinacion del flujo de caja atribuible a la(s)
marca(s)

Determinacion del flujo de caja atribuible a cada
una de las marcas

3.1.1 CALCULO DE LA UTILIDAD NETA

1. Identificar los ingresos especificos por marca
(sumatoria de los ingresos por producto bajo la misma
marca)

2. Identificar los costos directos especifico por marca
(sumatoria de los costos directos por producto bajo la
misma marca)

3. Obtener el margen bruto por marca y el margen bruto
total de la empresa (sumatoria de margenes brutos por
marca)

Se recomienda ver: Gordon V. Smith / Susan M. Richey,
“Trademark Valuation. A tool for Brand Management”, pag.
178, Second Edition 2013, Wiley Finance Series, EE.UU.
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4. Deducir los costos indirectos y el total de gastos de la Resultados) para obtener la Utilidad Neta Total de la
empresa (igual a los reflejados en los Estados de empresa.

Ejemplo de determinaciéon de Utilidad Neta

2011 2012 2013 2014
Ingresos Netos Marca A S 75.000,00 $ 80.000,00 S 86.000,00 S 93.000,00
Ingresos Netos Marca B $ 32.000,00 S 30.000,00 S 33.000,00 $ 35.000,00
Ingresos Netos TOTALES $107.000,00 $110.000,00 $119.000,00 $128.000,00

Costos Directos / Costos de Venta Marca A S -10.000,00 S -11.000,00 $ -12.000,00 S -13.000,00
Costos Directos / Costos de Venta MarcaB S -6.000,00 S -5.500,00 $ -7.000,00 $ -7.200,00

MARGEN BRUTO Marca A $ 65.000,00 S 69.000,00 S 74.000,00 $ 80.000,00
MARGEN BRUTO Marca B $ 26.000,00 S 24.500,00 S 26.000,00 $ 27.800,00
UTILIDAD BRUTA TOTAL $ 91.000,00 $ 93.500,00 $100.000,00 $107.800,00
Costos Indirectos $-30.000,00 S -33.000,00 S -35.000,00 S -38.000,00
Gastos de Ventas §$ -7.000,00 S -8.000,00 $ -8.500,00 $ -9.500,00
Gastos Administrativos $-10.000,00 $-11.500,00 S -12.000,00 S -12.200,00
UAIIDA S 44.000,00 $ 41.000,00 S 44.500,00 S 48.100,00
Depreciaciones § -7.000,00 $ -7.000,00 S -9.000,00 S -9.000,00
Amortizaciones

UAII $ 37.000,00 S 34.000,00 S 35.500,00 $ 39.100,00
Ingresos Financieros S - S - S - S -
Gastos Financieros $-10.000,00 $ -9.372,55 S -8.682,35 S -7.923,13
Otros Ingresos No Operacionales S - S - S - S -
Otros Gastos No Operacionales S - S - S - S -
UAI S 27.000,00 S 24.627,45 S 26.817,65 S 31.176,87
Impuesto Renta + Part. Trab. (33,7%) S -9.099,00 $ -8.299,45 S -9.037,55 S -10.506,61
UTILIDAD NETA $ 17.901,00 $ 16.328,00 S 17.780,10 $ 20.670,27

UAIIDA: Utilidad antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones
UAII: Utilidad antes de Intereses e Impuestos
UALI: Utilidad antes de Impuestos

3.1.2 CALCULO DEL FLUJO DE EFECTIVO LIBRE NETO

1. Se adicionan los rubros que no representan egresos de efectivo en el Estado de Resultados (p.e.: depreciaciones,
amortizaciones)

2. Se adicionan o restan los rubros que no forman parte de la operacion de la empresa, entre los cuales los gastos financieros
3. Se adicionan o restan los efectos fiscales (escudo fiscal) debido a los ingresos o gastos no operacionales. En el caso de
Ecuador la tasa total representa la sumatoria del valor neto de la tasa del impuesto a la renta (22%) y la tasa de participacion

a trabajadores neta (15% - 15%%(1-22%))

4. Se consideran las variaciones del Capital de Trabajo Neto (CTN): estas variaciones son positivas (ingreso de efectivo) si el
CTN disminuye y son negativas (egreso de efectivo) si el CTN aumenta.

5. Se consideran las variaciones en Inversiones en Activos: estas variaciones son positivas (ingreso de efectivo) si hay
desinversion (venta de activos) y son negativas (egreso de efectivo) si hay inversion (compra de activos).
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UTILIDAD NETA
Depreciaciones
Amortizaciones
Gastos Financieros

Escudo Fiscal

Ejemplo de calculo del Flujo de Efectivo Libre Neto

Variaciones de Capital de Trabajo Neto
Variaciones en Inversiones en Activos
FLUJO DE CAJA LIBRE NETO

2011
$ 17.901,00
$ 7.000,00
S -
$ 10.000,00
$ -3.370,00
S -
S -

2012
$ 16.328,00
$ 7.000,00
S -

$ 9.372,55
§ -3.158,55
$ -9.053,46
S

2013

$ 17.780,10
$ 9.000,00
S -

$ 8.682,35
$ -2.925,95
S -2.678,11
$ -10.000,00

$ 31.531,00 $ 20.488,54 $ 19.858,39

2014
$ 20.670,27
$ 9.000,00
S -
§ 7.92313
$ -2.670,09
$ -12.778,07

S -
$ 22.145,23

3.1.3 DETERMINACION DE LOS RENDIMIENTOS REQUERIDOS POR PARTE DE
LOS INVERSIONISTAS A LOS DIFERENTES TIPOS DE ACTIVOS

La empresa es un portafolio de activos, clasificados en:

- Activos monetarios: representan los activos de mayor liquidez y estan definidos como el Capital de Trabajo Neto de la

Empresa

- Activos tangibles: representan principalmente la Propiedad, Planta y Equipo de la empresa y otros activos categorizados
como no corrientes. Son activos menos liquidos que los monetarios pero de mayor liquidez que los intangibles.

- Activos intangibles: representan los activos sin sustancia fisica, identificables, de los cuales se esperan beneficios
econdmicos futuros y separables. Son los activos de menor liquidez en una empresa.

Cada grupo de activos indicados previamente representan una inversion en recursos realizados por los inversionistas y de los
cuales se espera una tasa de retorno en funcion del riesgo.

El riesgo de cada activo esta representado por su nivel de liquidez y especialidad: a mayor liquidez y menor nivel de
especialidad, el riesgo es menor y viceversa.

El rendimiento (tasa de retorno) exigido a cada grupo de activo serd inversamente proporcional al riesgo; por lo tanto:

- Latasa de retorno de los activos monetarios sera relativamente baja

- Latasa de retorno de los activos tangibles sera relativamente media

- Latasa de retornos de los activos intangibles sera relativamente alta

NO LiQuIDOS

MERCADO

N

v
LiQuiDos

VERSATIL

Fuente: John & Sons, In.

1
CTAS POR COBRAR

ACTIVOS
TANGIBLES

ACTIVOS

INTANGIBLES

PATRIMONIO
FINANCIADO

DEUDA
FINANCIADA

BAIO g

RETORNO DE INVERSION REQUERIDO — ALTO
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Para determinar el rendimiento requerido de los activos monetarios, tomando en cuenta su alto nivel de liquidez, alta rotaciéon y
bajo riesgo, se puede considerar como un retorno equivalente la tasa que se obtendria en un certificado de deposito a 90 dias

Para determinar el rendimiento requerido de los activos tangibles, tomando en cuenta que son activos utilizados para sustentar la
produccion del bien o servicio ofrecido por la empresa tales como instalaciones, equipos y maquinarias, vehiculos, se puede
considerar como retorno equivalente el exigido por las entidades crediticias que aceptan dichos activos como garantias para sus

préstamos.

Para determinar el rendimiento requerido de los activos intangibles, considerando que son activos de poca liquidez y cuyo valor
estd estrechamente relacionado con la situaciéon econdmica de la empresa (en caso de liquidacion de la empresa estos activos
tienden a disminuir su valor a cero), se pude considerar como retorno equivalente el exigido por los accionistas de la empresa

(conocido como el costo de capital propio)

Ejemplo de determinacion de rendimiento requerido por grupo de activos

RENDIMIENTO REQUERIDO
GRUPO DE ACTIVOS REFERENCIA TASA FUENTE
Activos Monetarios Tasa Pasiva Referencial a 90 dias | 3,67% Banco Central del Ecuador
Activos Tangibles Tasa Activa Referencial 8,17% Banco Central del Ecuador
Activos Intangibles Costo de Capital Propio 15,73% Célculo Interno de la Empresa

3.1.4 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROPIO (CCP)

Se utiliza el modelo de Valoracion del Precio de Activos de Capital

Este modelo considera las siguientes variables para la determinacion del Costos de Capital Propio:

Tasa Libre de Riesgo (Rf)

riesgo

Representada por el rendimiento de instrumentos financieros considerados de minimo

Tasa de Mercado (Rm)

Representada por el rendimiento total de un mercado activo de acciones

Beta (B)

respecto al resto del mercado

Cocficiente que mide la sensibilidad del sector industrial especifico con respecto al
rendimiento del mercado. Representa el riesgo del sector industrial de la empresa con

Indice de riesgo pais (IRP)

del tesoro de Estados Unidos.

Representado por indices que consideran el diferencial entre el rendimiento de los
bonos del tesoro en dolares a largo plazo en Ecuador y el rendimiento de los bonos

Costo de Capital Propio = Rf + p*(Rm — Rf) + IRP

Ejemplo de determinacion del Costo de Capital Propio:

1. Determinacion del valor de las variables

VARIABLE VALOR CALCULO Fuente
Media geométrica de la tasa,dfa bonos del Base Standard &
Rf 3,8% tesoro de los EE.UU. De los ultimos 10
- Poors
afios
Me'dla geométrica del retorno de las Base Standard &
Rm 6,3% acciones en Wall Street (EE.UU.) de los
‘s o Poors 500
ultimos 10 afos
B 2,36 Cov (Retorno acciones, Rm)/ Var (Rm) Base Standard &
Poors 500
Diferencial del interés de los bonos del Banco Central del
IRP 6,2% tesoro de Ecuador y los bonos del tesoro
Ecuador
de EE.UU.

1. Aplicacion de la féormula

CCP =3,8% +2,36%(6,3% - 3,8%) + 6,2% =15,73%
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3.1.5 DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA ATRIBUIBLE A LA(S) MARCA(S)

Se calcula el rendimiento requerido en US$ de los activos empleados multiplicando el valor de cada grupo de activos por la tasa
de rendimiento requerida

Se resta el rendimiento requerido en USS$ de los activos empleados del Flujo de Caja Libre Neto total de la empresa

Ejemplo de determinacion del Flujo de Caja atribuible a la(s) marca(s)

2011 2012 2013 2014
FLUJO DE CAJA LIBRE NETO $ 31.531,00 $ 20.488,54 $ 19.858,39 $ 22.145,23
ACTIVOS EMPLEADOS: a. Valor de los activos (al cierre de cada afio) b. Rendimiento
ACTIVOS MONETARIOS S 47.901,00 $ 56.954,46 $ 59.632,57 S 72.410,65 3,67%
ACTIVOS TANGIBLES S 93.000,00 $ 93.000,00 $101.000,00 $101.000,00 8,17%
ACTIVOS INTANGIBLES S - $ - S - $ - 15,73%
RENDIMIENTOS REQUERIDOS POR ACTIVOS: Valor del rendimiento requerido en US$ (a. x b.)
ACTIVOS MONETARIOS S -1.757,97 $ -2.090,23 $ -2.188,52 $ -2.657,47
ACTIVOS TANGIBLES S -7.598,10 $§ -7.598,10 $ -8.251,70 $ -8.251,70
ACTIVOS INTANGIBLES S - $ - S - $ -
TOTAL RENDIMIENTO ACTIVOS $ -9.356,07 $ -9.688,33 $-10.440,22 $-10.909,17
FLUJO DE CAJA DE LAS MARCAS $ 2217493 $ 10.800,21 $ 9.418,17 $ 11.236,06 -

| 3.1.6 DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA ATRIBUIBLE A CADA UNA DE LAS MARCAS |

En el caso de que la empresa posea una sola marca el Flujo de Caja de las Marcas representa el flujo de esa tinica marca. En el
ejemplo citado, la empresa posee dos marcas (Marca A y Marca B).

Para determinar el Flujo de Caja atribuible a cada marca se considera la contribucién relativa de cada marca a la utilidad bruta
total de la empresa (que representa la contribucion directa de cada marca al valor total de la empresa)

Se aplica la contribucion relativa (%) al Flujo de Caja atribuible al total de las marcas y se obtiene el Flujo de Caja atribuible a
cada una de las marcas.

Ejemplo de determinacion del Flujo de Caja atribuible a cada una de las marcas

1) Se calcula la contribucion relativa de cada marca a la utilidad bruta total de la empresa. Este calculo es el resultado de la
division de la sumatoria del margen bruto histérico de cada marca sobre la sumatoria de la utilidad bruta historica de la

empresa
Cont. relativa marca n = (X margen bruto marca n)/(X utilidad bruta empresa)
2011 2012 2013 2014
Ingresos Netos Marca A $ 75.000,00 S 80.000,00 $ 86.000,00 $ 93.000,00
Ingresos Netos Marca B $ 32.000,00 S 30.000,00 $ 33.000,00 $ 35.000,00
Ingresos Netos TOTALES $107.000,00 $110.000,00 $119.000,00 $128.000,00

Costos Directos / Costos de Venta Marca A $-10.000,00 $-11.000,00 $-12.000,00 S -13.000,00
Costos Directos / Costos de Venta Marca B S -6.000,00 S -5.500,00 $ -7.000,00 $ -7.200,00

MARGEN BRUTO Marca A $ 65.000,00 S 69.000,00 S 74.000,00 $ 80.000,00
MARGEN BRUTO Marca B $ 26.000,00 S 24.500,00 $ 26.000,00 $ 27.800,00
UTILIDAD BRUTA TOTAL $ 91.000,00 S 93.500,00 $100.000,00 $107.800,00

Cont. Relativa Marca A = US$ 288.000 / US$ 392.300 = 73%
Cont. Relativa Marca B = US$ 104.300 / US$ 392.300 = 27%

2) Se multiplica la contribucion relativa al Flujo de Caja atribuibles al total de marcas y se obtiene el Flujo de Caja atribuible a
cada una de las marcas. Siguiendo con el ejemplo de los pasos anteriores:
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2011 2012 2013 2014
FLUJO DE CAJA DE LAS MARCAS $ 22.174,93 $ 10.800,21 $ 9.418,17 $ 11.236,06 Cont. Marcas
FLUJO DE CAJA MARCA A $ 16.27933 S 7.928,78 $ 6.914,18 S 8.248,75 73%
FLUJO DE CAJA MARCA B $ 5.89560 $ 2.871,43 S 250399 S 2.987,31 27%

En este proceso se ha determinado el Flujo de Caja atribuible a cada una de las marcas de la empresa en base a los resultados
historicos.

3.2 PROYECCION DE LOS BENEFICIOS FUTUROS ESPECIFICOS DE LA MARCA

INFORMACION REQUERIDA

- Toda la informacion del proceso anterior

- Tasa de crecimiento de la economia (Producto Interno Bruto) a largo plazo obtenida del Analisis del Mercado)
- Tasa de inflacion a largo plazo obtenida del Analisis del Mercado)

- Tasa de crecimiento de la industria (obtenida del Analisis del Mercado)

- Tasa de crecimiento de la participacion de mercado de la marca (obtenida del Analisis del Mercado)

- Factor de Marca (obtenido de la Investigacion de Mercado enfocada en el cliente / consumidor)

PROCEDIMIENTO

Determinacion de la vida util de la marca
Tasa de crecimiento de los flujos de caja atribuibles a la marca durante la vida util estimada
Proyeccion de los ingresos
Proyeccion de los costos y gastos
Proyeccion de otro rubros
Proyeccion del Flujo de Caja atribuibles a la(s) marca(s)
Determinacion de la Prima por Riesgo de Marca (PRM)
Determinacion del valor residual

3.2.1 DETERMINACION DE LA VIDA UTIL DE LA MARCA

RN (N[N

e Lavida util de una marca se define como el periodo de tiempo en el cual es “rentable” (beneficioso desde un punto de vista
econdmico) el uso de esa marca.

e Esun factor de elevada subjetividad en materia de valoracion de marcas.
e Los modelos desarrollados no son aplicables en la generalidad de los casos.

e Se retiene que la vida util termina cuando no es rentable el uso de la marca 6 es mas rentable el uso de otra marca
sustitutiva. }

e Los factores que pueden influir en el limite de la vida Gtil de una marca son®:

- Obsolescencia funcional

- Obsolescencia econdémica

- Obsolescencia por eventos

- Obsolescencia tecnologica / de producto
- Obsolescencia cultural

e FEs importante considerar el hecho de que, al contrario de los activos tangibles, las marcas bien gestionadas tienden a
incrementar su valor en el tiempo en lugar de disminuir.

e A menos que se tenga evidencia de que existen factores que determinen un limite a la vida util de una marca, se considerara
a la marca como de vida util indefinida.

¢ Gordon V. Smith / Susan M. Richey, “Trademark Valuation. A tool for Brand Management”, pag. 144 - 152, Second Edition 2013, Wiley
Finance Series, EE.UU.
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3.2.2 TASA DE CRECIMIENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA ATRIBUIBLES A LA MARCA DURANTE

El beneficio econdmico futuro de una marca esta representado por su capacidad de generar Flujos de Caja (libre de deuda)

al neto del retorno requerido de otros activos (monetarios, tangibles e intangibles)

Para la proyeccion de los Flujos de Caja se debe determinar una tasa de crecimiento (o decrecimiento) que refleje el

comportamiento esperado de los Flujos de Caja futuros.

Esta tasa de crecimiento debe estar reflejada, de forma directa o indirecta, tanto en los ingresos futuros como en los costos y

gastos futuros.

En términos generales, los costos y gastos de una empresa estan en funcion de las perspectivas de ventas futuras; por lo
tanto la parte mas critica de la proyeccion es el determinar los ingresos futuros. Los costos y gastos se derivaran de esta

expectativa de crecimiento.

Para determinar la tasa de crecimiento de los ingresos, existen algunas alternativas a considerar:

Parametros basicos: Los parametros basicos a considerar para una proyeccion de ingresos son:

L.

2. Latasa de inflacién y

3. Latasa de crecimiento organico.

La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB),

Tasa de crecimiento organico: representa el crecimiento historico de la empresa (tasa de crecimiento compuesta) bajo el
supuesto que no hay afectaciones internas o externas que puedan producir un cambio en el ritmo de crecimiento. Es una
medida conservadora de crecimiento.

Tasa de crecimiento comparativa: representa un estimado del crecimiento tomando como referencia el crecimiento
historico de marcas comparables. Su principal inconveniente es el de encontrar marcas con historia que sea comparables
a la marca a evaluar.

Tasa de crecimiento basados en “Modelos de Patrones de Crecimiento”: basadas en la teoria del ciclo de vida del
producto, estos modelos buscan representar las condiciones del mundo real en funcion de la etapa del ciclo de vida del
producto (introduccion, crecimiento, maduracion, declive) y los datos del mercado y la industria (obtenidos del analisis
del mercado)
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3.2.3 PROYECCION DE LOS INGRESOS

Para efectos practicos se realizara la proyeccion de los ingresos utilizando los 3 parametros basicos indicados en el punto
anterior

Para determinar la tasa de crecimiento organico se utilizara la media geométrica de crecimiento de los ultimos 4 afios, aplicando
la siguiente formula:

Tasa de crecimiento = ((Ingresos Ultimo afio / Ingresos ano inicial )*(1/# de anos))-1

Ejemplo de determinacion de tasa de crecimiento de ingresos

2011 2012 2013 2014
Ingresos Netos Marca A $ 75.000,00 $ 80.000,00 S 86.000,00 S 93.000,00
Ingresos Netos Marca B $32.000,00 $ 30.000,00 S 33.000,00 S 35.000,00
Ingresos Netos TOTALES $107.000,00 $110.000,00 $119.000,00 $128.000,00

Tasa de crecimiento de A = ((93.000/75.000))*(1/4))-1 =5,53%
Tasa de crecimiento de B = ((35.000/32.000))"(1/4))-1 =2,27%

Esta tasa de crecimiento se aplicara a los ingresos de cada una de las marcas para proyectar los préximos 3 afios bajo el supuesto
de que la empresa crecera al ritmo promedio de los ultimos 4 afios.

2011 01 2013 a2 2016 2017

crec.

Ingresos Netos MarcaA  $ 75.000,00 $ 80.000,00 $ 86.000,00 $ 93.000,00 553%| 5 98.133,26 $103.560,42 $109.282,15
Ingresos Netos MarcaB  $ 32.000,00 $ 30.000,00 § 33.000,00 §$ 35.00000 2,27%| S 35.792,96 § 36.603,88 §$ 3743317
Ingresos Netos TOTALES $107.000,00 $110.000,00 $119.000,00 $128.000,00 §133.931,22 $140.16429 $146.71531

Para los siguientes dos afios del periodo proyectado (2018 y 2019) se aplicara la tasa de crecimiento de la economia en el largo
plazo (PIB al 2018) bajo el supuesto que la empresa crecera al ritmo de crecimiento de la economia en general.

PIB largo plazo = 4,01%

2015 2016 2017 2018 2019

Ingresos Netos Marca A | $ 98.138,26 $103.560,42 $109.282,15 | $113.664,36 $118.222,30
Ingresos Netos MarcaB | S 35.792,96 S 36.603,88 S 37.433,17]S 38.934,24 S 40.495,50
Ingresos Netos TOTALES | $133.931,22 $140.164,29 $146.715,31 | $152.598,60 $158.717,80

Con este calculo se habra proyectado los ingresos para los proximos 5 afios.

3.2.4 PROYECCION DE LOS COSTOS Y GASTOS

Para la proyeccion de costos y gastos se utilizara la relacion (costos/ingresos) y (gastos/ingresos) en funcion de las relaciones
histéricas de los ltimos afios

Se aplica la tasa porcentual de la relacion a los ingresos proyectados para obtener los costos y gastos proyectados.
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Relacion costos & gastos / ingresos = (I costos & gastos)/(Z ingresos)

Determinacion de la relacion costos & gastos / ingresos (datos historicos)

2011 2012 2013 2014 Relacion
Ingresos Netos TOTALES $107.000,00 $110.000,00 $119.000,00 $128.000,00
Costos de Venta Marca A $-10.000,00 §-11.000,00 $-12.000,00 $ -13.000,00 14%
Costos de Venta Marca B S -6.00000 S -550000 S§ -7.00000 $ -7.20000  20%
MARGEN BRUTO Marca A $ 65.000,00 S 69.000,00 S 74.000,00 S 80.000,00
MARGEN BRUTO Marca B $ 26.000,00 S 24.500,00 $ 26.000,00 $ 27.800,00
UTILIDAD BRUTATOTAL $ 91.000,00 S 93.500,00 $100.000,00 $107.800,00
Costos Indirectos $-30.000,00 §-33.000,00 $-35.000,00 $ -38.000,00 29%
Gastos de Ventas $ -7.000,00 S -8.000,00 S -8.500,00 S -9.500,00 7%
Gastos Administrativos $-10.000,00 §-11.500,00 $-12.000,00 $-12.200,00 10%
UAIIDA S 44.000,00 S 41.000,00 $ 44.500,00 $ 48.100,00

Proyeccion utilizando la relacion_costos & gastos / ingresos

Relacion 2015 2016 2017 2018 2019

Ingresos Netos TOTALES $133.931,22 $140.164,29 $146.715,31| $152.598,60 $158.717,80
Costos de Venta Marca A 14% S -13.516,05 $-14.262,81 §-15.05083 $-15.65437 §-16.282,11
Costos de Venta Marca B 20% S -7.07599 § -7.23630 S -7.400,25 S -7.697,00 S -8.005,65

MARGEN BRUTO Marca A S 8462222 S 8929761 S 94.231,31 S 98.009,99 $101.940,19
MARGEN BRUTO Marca B § 2871696 S 2936757 S 30.032,92 S 31.23724 S 32.489,85
UTILIDAD BRUTA TOTAL 6113.339,18 $118.665,18 $124.26423 $129.247,23 $134.430,04
Costos Indirectos 29% $-39.255,70 $-41.082,64 §-43.002,76 §-44.72718 S -46.520,74
Gastos de Ventas 7% S 952528 S -9.968,58 $-10.43449 §-10.852,92 §-11.288,12
Gastos Administrativos 10% $-13.191,07 $-13.80497 S-14.450,19 §$-15.029,65 §-15.632,34
UAIIDA S 51.367,13 S 53.808,98 S 56.376,78 S 58.63749 S 60.988,85

3.2.5 PROYECCION DE OTRO RUBROS

Las depreciaciones y amortizaciones se proyectan en funcion de las tablas respectivas obtenidas del Balance General y los
anexos contables

Los gastos financieros se proyectan en funciéon de la(s) tabla(s) de amortizacion proporcionada(s) por la(s) entidad(es)
financiera(s)
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El impuesto a la renta y la participacion de trabajadores se proyecta en funcion del producto de la tasa respectiva (33,7%) por la
UALI (Utilidad antes de Impuestos).

2015 2016 2017 2018 2019
UAIIDA $ 51.367,13 S 53.808,98 S 56.376,78 S 58.637,49 S 60.988,85
Depreciaciones § -7.000,00 $ -7.000,00 S -7.000,00 S -7.000,00 S -7.000,00
Amortizaciones
UAII S 44367,13 S 46.808,98 S 49.376,78 S 51.637,49 S 53.988,85
Ingresos Financieros S -5 - S - S - S -
Gastos Financieros § -7.087,99 S§ -6.169,33 S§ -5.158,81 S -4.047,24 S -2.824,51
Otros Ingresos No Operacion S - S - S - S - S -
Otros Gastos No Operaciona S - S - S - S - S -
UAI § 37.279,14 S 40.639,65 S 44.217,97 S 47.590,25 S 51.164,34
Impuesto Renta + Part. Trab. $ -12.563,07 S -13.695,56 S -14.901,46 S -16.037,91 §-17.242,38
UTILIDAD NETA $ 24.716,07 $ 26.944,09 S 29.316,51 S 31.552,34 S 33.921,96

3.2.6 PROYECCION DEL FLUJO DE CAJA ATRIBUIBLES A LA(S) MARCA(S)

Se adicionan los rubros que no representan egreso de efectivo (depreciaciones, amortizaciones) y los egresos que representan
financiamiento externo (gastos financieros) sustrayendo el respectivo escudo fiscal

Se proyectan las variaciones de Capital de Trabajo Neto en funcion de una proyeccion del Balance General para los cuales se
debe considerar el tratamiento de las siguientes cuentas contables:

Proyeccion de la cuenta Caja y Bancos: en funcion de la politica

Proyeccion de Activos Financieros Circulantes: en funcion de la politica y el uso del efectivo en inversiones en activos
tangibles y pago de dividendos al accionista

Proyeccion de Cuentas por Cobrar, Inventarios y Otros Activos Circulantes: en funcion de la proporcion con los
ingresos (se utilizan las relaciones historicas); salvo mejor criterio

Proyeccion de Pasivos Circulantes: en funcion de la proporcion con los ingresos (se utilizan las relaciones historicas);
salvo mejor criterio

Se proyectan las variaciones en Inversiones en Activos Tangibles en funcion del plan de inversiones proyectado a largo plazo.

Se resta el rendimiento requerido por los activos empleados utilizando la proyeccion del Balance General para cada uno de los
activos y las tasas de rendimiento requeridas.

Se determina la contribucion de cada marca al Flujo de Caja atribuible a la marca en funcion de la contribucion de los margenes
brutos a la utilidad bruta total.
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Ejemplo de Flujo de Caja Libre Neto proyectado atribuible a cada marca

2015 2016 2017 2018 2019
UTILIDAD NETA S 2471607 $ 26.944,09 § 29.316,51 §$ 31.552,33 $ 33.921,9%
Depreciaciones S 7.000,00 5 7.000,00 § 700000 $ 7.00000 S 7.000,00
Amortizacianes ) -5 - 8 -8 -5 -
Gastos Financieros S 7.08799 5 616933 S§ 515881 S5 404724 S 282451
Escudo Fiscal S -2.38865 5 -2.07906 § -1.73852 S -1.363,92 5 -951,86
Variaciones de Capital de Trabajo Neto S -3.25088 $-17.170,50 $§ -859432 $-19.88251 §-21.118,34
Variaciones en Inversiones en Activos $-10.000,00 § - §-10.000,00 § = 5 #
FLUJO DE CAJA LIBRE NETO $ 23.16453 $ 20.863,86 § 21.14248 §$ 21.353,14 $ 21.676,26
ACTIVOS EMPLEADOS: Rendimiento
ACTIVOS MONETARIOS 3,67% 5 75.661,52 5 92.832,02 510142634 512130886 $5142.42720
ACTIVOS TANGIBLES 8,17% 5$113.000,00 $113.000,00 $123.000,00 $123.000,00 $123.000,00
ACTIVOS INTANGIBLES 15,73% S = 5 = 5 = 5 - s
RENDIMIENTOS REQUERIDOS POR ACT
ACTIVOS MONETARIOS S 277678 5 -3.40694 § -3.72235 S5 -4.452,04 § -5.227,08
ACTIVOS TANGIBLES $ -9.23210 § -9.232,10 $-10.049,10 $-10.049,10 S -10.049,10
ACTIVOS INTANGIBLES 5 - 5 - 5 - 5 - S -
TOTAL RENDIMIENTC ACTIVOS $-12.008,88 $-12.639,04 $-13.771,45 $-14.501,14 $-15.276,18
FLUJO DE CAJA DE LAS MARCAS Cont. Marcas § 11.15565 § 8.224,82 § 7.37L,03 $§ 6.852,01 $ 6.400,09
FLUJO DE CAJA MARCA A 73% $ 818972 $ 6.03811 $ 541131 § 503028 § 4.69851
FLUJO DE CAJA MARCA B 27% 5 2986593 S5 218672 S 195972 5 182173 5 170158

3.2.7 DETERMINACION DE LA PRIMA POR RIESGO DE MARCA (PRM)

Se utiliza el Factor de Marca (ver Investigacion de Mercado enfocada en el cliente / consumidor) para identificar el nivel de
riesgo de la marca, por encima del riesgo de la empresa (riesgo incremental de la marca)

El criterio de aplicacion es:

Si el Factor de Marca es alto, el riesgo incremental es bajo y viceversa.

El valor maximo de la PRM es el Costo del Capital Propio (CCP), es decir que una marca con un Factor de Marca de 0% tendra
una PRM = CCP.

El valor minimo de la PRM es 0 %, es decir que una marca con un Factor de Marca de 100% tendra un PRM = 0%
En el ejemplo se consideran las siguientes PRM para cada una de las marcas:

Marca A: Factor de Marca = 50% ; PRM = 7,87%

Marca B: Factor de Marca = 25% ; PRM = 11,80%

Tabla de la PRM en funcién de su Factor de Marca (ejemplo considerando CCP = 15,73%)

FACTOR MARCA[  PRM
0% 15,73%

25% 11,80%

50% 7,87%

75% 3,93%

100% 0%
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3.2.8 DETERMINACION DEL VALOR RESIDUAL

Para determinar el valor residual, considerando en este caso que la marca tiene una vida util indefinida, se considera el tltimo
valor estimado del flujo de la marca (afio 2019, en el ejemplo) y se aplica la formula de perpetuidad de un valor presente

La tasa de descuento de la perpetuidad sera el Costo de Capital Propio (CCP) mas la prima por riesgo de marca (PRM) menos el
crecimiento considerado (para esta caso, la tasa de inflacion de largo plazo (Rinf))

Perpetuidad = Valor presente ultimo aifio / (CCP+PRM-Rinf}}

Como criterio conservado el valor residual se estima un afio posterior a la Gltima proyeccion.
Inflacion a Largo Plazo = 2,70%

Valor residual Marca A afio 2020 = 4.698,51 / (15,73%+7,87%-2,70%)
Valor residual Marca A afio 2020 = 22.485,11

Valor residual Marca B afio 2020 = 1.701,58 / (15,73%+11,80%-2,70%)
Valor residual Marca B afio 2020 = 6.853,25

Con este ultimo paso se completa la proyeccion de los beneficios econémicos futuros atribuible(s) a la(s) marca(s).

En resumen, para efecto del ejemplo tendriamos el cuadro de la pagina siguiente.

RESUMEN DEL EJEMPLO DESARROLLADO

REAL

2011 2012 2013 2014
UTILIDAD NETA $ 17.901,00 $ 16.328,00 S 17.780,10 $ 20.670,27
Depreciaciones 5§ 7.00000 § 7.00000 5 9.00000 S§ 9.000,00
Amortizaciones 5 - 8 -5 -5 2
Gastos Financieros 5 1000000 § 937255 & 868235 § 7.923,13
Escudo Fiscal § -3.37000 S -3.15855 § -2.92595 S -2.670,09
Variaciones de Capital de Trabajo Neto ) - $ 905346 S5 -2678,11 5-12.778,07
Varfaciones en Inversiones en Activos 5 - 5 - §-10.000,00 § -
FLUJO DE CAJA LIBRE NETO $ 31.531,00 § 20.488,54 $ 19.858,39 $ 22.145,23
ACTIVOS EMPLEADOS: a. Valor de los activos {al cierre de cada afio) Rendimiento
ACTIVOS MONETARIOS $ 47.901,00 5 56.954,46 5 59.632,57 S 72.410,65 3,67%
ACTIVOS TANGIBLES 5 93.000,00 § 93.000,00 5101.000,00 5101.000,00 8,17%
ACTIVOS INTANGIBLES ) - 5 - 5 - 5 - 15,73%
RENDIMIENTOS REQUERIDOS POR ACTIVOS Valor del rendimiento requerido en USS {a. x b.)
ACTIVOS MONETARIOS § -1.75797 § -2.090,23 5 -2.188,52 S -2.657,47
ACTIVOS TANGIBLES § -7.598,10 S -7.398,10 S -8.251,70 S -8.251,70
ACTIVOS INTANGIBLES ) - 5 - 5 - S -
TOTAL RENDIMIENTO ACTIVOS $ -9.356,07 $§ -9.688,33 $-10.440,22 $-10.909,17
FLUJO DE CAJA DE LAS MARCAS $ 2217493 $ 10.800,21 $ 9.418,17 $ 11.236,06 [Cont. Marcas
FLUJO DE CAJA MARCA A 51627933 S5 792878 5 6.914,18 S 8.24875 73%
FLUJO DE CAJA MARCA B § 589560 & 287143 S5 250399 S 298731 27%




Edicion Especial N° 277 - Registro Oficial - Viernes 27 de febrero de 2015 -- 27

PROYECCION

2015 2016 2017 2018 2019 2020
UTILIDAD NETA § 24.716,07 § 26.944,09 $ 2931651 § 31.552,34 S 33.921,9
Depreciaciones $ 700000 § 7.00000 $& 7.00000 $ 7.000,00 & 7.000,00
Amortizaciones 5 -8 -5 -5 -8 2
Gastos Financieros $ 708799 § 616933 $§ 515881 $§ 404724 § 282451
Escudo Fiscal § -2.38865 6 -2079,06 $ -173852 & -1.36392 § 951,86
Variaciones de Capital de Trabajo Neto $ -3.250,88 §-17.170,50 § -8.594,32 §-19.882,51 §-21.118,34
Variaciones en Inversiones en Activos $-10.000,00 § - §-10.000,00 S « 8 -
FLUJO DE CAJA LIBRE NETO $ 2316453 § 20.863,86 5 21.142,48 S 21353,14 § 21.676,26
ACTIVOS EMPLEADOS:
ACTIVOS MONETARIOS § 75.661,52 6 92.832,02 $101.42634 $12130886 614242720
ACTIVOS TANGIBLES $113.000,00 $113.000,00 $123.000,00 $123.000,00 $123.000,00
ACTIVOS INTANGIBLES 5 - 5 - S - ) - S -
RENDIMIENTOS REQUERIDOS POR ACTIVOS
ACTIVOS MONETARIOS $ -2.77678% 6 -3.40694 § -372235 & -4.452,04 § 5227,08
ACTIVOS TANGIBLES $ -9.232,10 § -9.232,10 $-10.049,10 $-10.049,10 $ -10.049,10
ACTIVOS INTANGIBLES S - 5 - S - S - 5 -
TOTAL RENDIMIENTO ACTIVOS $-12.008,88 §-12.639,04 $-13.771,45 $-14.501,14 $-15.276,18
FLWIO DE CAJA DE LAS MARCAS $ 11.155,65 & 822482 S 737103 S 685201 $ 6.400,09
FLUJO DE CAJAMARCA A $ 818972 § 6.03811 § 541131 & 503028 § 4.69851 522.485,11
FLUJO DE CAJA MARCAB $ 296593 & 218672 & 195972 § 182173 & 170158 &S 6.853,25

3.3 DEFINIR LAS VARIABLES FINANCIERAS CLAVE: TASA DE DESCUENTO, VIDA UTIL,
IMPACTO FISCAL Y TASA DE CRECIMIENTO

En el proceso anterior se han determinado las variables clave, en funcién de la practicidad se indicaran estas con el valor de
referencia utilizado en el ejemplo:

Es la tasa que se aplica para el descuento de los Flujos de Caja atribuibles a la marca con la finalidad

Tasa de descuento de obtener un valor presente que refleje el valor de la marca.

Como tasa de descuento para la valoracion de marcas se considerara el Costo de Capital Propio (CCP) mas la Prima por Riesgo
de Marca (PRM).

En el ejemplo, la tasa de descuento se definiria de la siguiente forma:

CCP =15,73%
PRM (Marca A) = 7,87%
Tasa de descuento (Marca A) = 23,60%

CCP =15,73%
PRM (Marca B) = 11,80%
Tasa de descuento (Marca A) = 27,53%

Es el periodo de tiempo en el cual es “rentable” (beneficioso desde un punto de vista econémico) el
uso de esa marca.

Vida qtil

Salvo mejor criterio y disponibilidad de informacion, la vida util de la marca se reflejard como indefinida y se traducira en los
Flujos de Caja con un valor residual que se obtendra en funcién de un valor de perpetuidad.

Se refleja en la estimacion de la utilidad neta proyectada y los respectivos escudos fiscales aplicados

Lo DL para la obtencion del Flujo de Caja Libre Neto.

En Ecuador la tasa impositiva se compone de la tasa de impuesto a la renta (22%) y la tasa de reparticion de utilidades de
trabajadores (15%) aplicada posteriormente de la deduccion del impuesto a la renta.

La tasa compuesta es igual al 33,7% (tasa compuesta = 22% + 15% x (1-22%))
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Para determinar la tasa de crecimiento de los ingresos, existen algunas alternativas a considerar:
Tasa de crecimiento tasa de crecimiento organico, tasa de crecimiento comparativa y tasa de crecimiento basadas en
“Modelos de Patrones de Crecimiento”.

Para efectos practicos y conservadores, se utilizé en el ejemplo la tasa de crecimiento organico para los 3 primeros afios de
proyeccion, la tasa de crecimiento de la economia (PIB) a largo plazo para los 2 ultimos afios de la proyeccion y la tasa de
inflacién a largo plazo como crecimiento para el calculo del valor residual.

[ 4. CALCULO DEL VALOR DE LA MARCA ]

OBJETIVOS

Los objetivos de este analisis son:
- Definir el valor monetario de la marca en funcién de los 3 modulos anteriores
PASOS A SEGUIR:

1. Se descuentan los Flujos de Caja proyectados atribuibles a la marca a valor presente utilizando la tasa de descuento (se
incluye el valor residual)

n  (Flujos de marca)
Valor de la Marca Z

— n
=1 (1 + tasa de descuento)

Resultados del ejercicio:
COSTO DE CAPITAL: 15,73%
PRIMA POR RIESGO DE MARCA A: 7,87%
TASA DE DESCUENTO DE MARCA A: 23,60%
PRIMA POR RIESGO DE MARCA B: 11,80%
TASA DE DESCUENTO DE MARCA B: 27,53%
VALOR DE LA MARCA A $23.537,28
VALOR DE LA MARCA B $7.401,40

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES APLICACION EN ACTIVOS INTANGIBLES
DE PROPIEDAD INTELECTUAL CON PROTECCION LIMITADA EN EL TIEMPO

A diferencia de las marcas, cuyo valor depende integramente de la gestion realizada por la gerencia de la empresa, existen
activos intangibles de propiedad intelectual cuyo valor esta estrechamente ligado a las caracteristicas de la proteccion legal del
activo adicional a los beneficios generados por el uso de dicho activo.

Una importante consideracion al momento de valorar estos activos es el hecho de que la proteccion legal es finita en el tiempo.

En esta categoria de activos intangibles de propiedad intelectual se encuentran los siguientes activos intangibles:

Es un conjunto de derechos exclusivos concedidos por el Estado a un inventor o a su cesionario. Las
patentes son de producto o de procedimiento. Las patentes solucionan un problema existente.’

Son toda nueva forma, configuracion o disposicion de elementos de algun artefacto, herramienta,
instrumento, mecanismo u otro objeto o de alguna de sus partes, que permita un mejor o diferente
Modelo de funcionamiento, utilizacion o fabricacion del objeto que lo incorpora o que le proporcione alguna
utilidad utilidad, ventaja o efecto técnico que antes no tenia; asi como cualquier otra creacion nueva
susceptible de aplicacion industrial que no goce de nivel inventivo suficiente que permita la
concesion de patente.®

Disefio Se refiere al a.specto externo o estét@co de un producto. Puede congis.tir en rasgos tridinjensionales
3 . . (forma, material, textura o superficie del articulo), o en rasgos bidimensionales (disefios, lineas,

industriales AT .
contornos o colores). Deben ser nuevos y tener aplicacion industrial.’

1 Patentes

7 IEPI, http://www.propiedadintelectual.gob.ec/patentes/, 20 de febrero del 2014
8 .
Ibid 25

9 Ibid 25
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Obtenciones Son todos los géneros y especies vegetales cultivadas que impliquen el mejoramiento vegetal
4 vesetales heredables de las plantas, en la medida que aquel cultivo y mejoramiento no se encuentren
g prohibidos por razones de salud humana, animal o vegetal.!

DEFINICION DEL OBJETO DE LA VALORACION

Es importante definir el objeto de la valoracion para cada una de los 4 tipos de activos intangibles de propiedad intelectual con
proteccion limitada en el tiempo (AIPLT).

El valor de los AIPLT proviene de dos fuentes de generacion de valor:

1. Beneficios generados por el uso econémico del AIPLT

Existen 2 posibilidades al considerar el uso comercial o econémico de un AIPLT:

1) Productos, y

2) Procesos.

En estos casos, puede que el producto o proceso no esté patentado, pero el uso de la invencion seguira generando valor a

través del uso de técnicas comerciales que no dependen de los derechos del AIPLT; aunque no cabe duda que una invencion
que no ha sido patentada tendra un valor inferior

2. Beneficios generados por los derechos de propiedad intelectual

Los derechos de propiedad intelectual confieren al propietario del AIPLT la posibilidad de hacer uso exclusivo de la
invencion, venderla o licenciarla. Es un derecho excluyente: prohibe a terceros fabricar, reproducir o comercializar la
invencion.

En este sentido los beneficios generados por los derechos de propiedad intelectual surgiran por la prohibicion indicada.
Puede que un AIPLT pierda su valor comercial por el uso de la invencién, en casos en los cuales un tercero haya
desarrollado una mejora al producto o proceso patentado; sin embargo esta mejora no podra ser aplicada a menos que se
tenga la licencia del AIPLT de la invencion original. En estos casos, los beneficios de uso de la invencién son nulos
mientras que los derechos de la propiedad intelectual generaran beneficios a través de la licencia.

LOS 3 ENFOQUES DE VALORACION DE ACTIVOS

En el caso de valoracion de AIPLT también se considera la posibilidad de utilizar uno o varios de los 3 enfoques generales de
valoracion de activos. Al igual que en el caso de las marcas, el enfoque de mayor uso y de mayor recomendacion en los campos
académicos y practicos es el enfoque de ingresos.

LA IMPORTANCIA DE LA VALORACION DE LOS AIPLT!!

Los derechos de propiedad intelectual de los AIPLT tienen la habilidad de ser una gran fuente creadora de valor. Para el
aprovechamiento del potencial generador de valor de estos derechos, los tomadores de decisiones deben reconocer que la toma
de decisiones puede mejorarse a través de un analisis de valoracion. A continuacion un resumen de como la valoracion de los
AIPLT ayuda a mejorar la toma de decisiones:

1. Decisiones creativas: los inventores pueden tomar decisiones con respecto a que proyecto desarrollar cuando varios
proyectos estan compitiendo por recursos entre si. Valorando el potencial de beneficios de cada uno de los proyectos se
puede tomar la decision de cudl es el proyecto al que se debe enfocar los recursos.

2. Decisiones de financiamiento: las partes proveedoras de financiamiento para los proyectos valoraran e invertiran en los
proyectos que representen el mayor retorno a esa inversion.

10 1 ey de Propiedad Intelectual, art. 248

1 William Murphy, John Orcutt, Paul Remus, “Patent Valuation: Improving decision making through analysis”, pag. 45, 2012, John Wiley &
Sons Inc., EE.UU.
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Decisiones legales: existen tres tipos basicos de decisiones legales con respecto a los derechos de propiedad
intelectual:

a. Decisiones de proteccion de la propiedad intelectual: decision con respecto a patentar una invenciéon o mantener esa
invencion como un secreto comercial

b. Decisiones sobre el proceso de patentes: obtener una patente tiene un proceso que involucra una serie de toma de
decisiones. Uno de los puntos cruciales en este proceso es definir el alcance de las caracteristicas del producto o
procesos a patentar. El abandono o el realizar una descripcion muy detallada de ciertas caracteristicas pueden
incrementar las probabilidades de obtener una patente pero también disminuira su valor.

c. Decisiones sobre litigios: la valoracion soporta la decision con respecto a los potenciales dafios ocasionados por una
infraccion de patente por parte de un tercero

Decisiones de gestion de patentes: Como cualquier activo, los derechos de propiedad intelectual deben ser
gestionados para maximizar el potencial de beneficios econdmicos. Entre las decisiones mas importantes de esta area se
encuentran: (1) utilizar la patente exclusivamente, licenciarla o venderla; (2) utilizar la patente como colateral; (3)
buscar mejoras a la patente; (4) continuar pagando las tasas de mantenimiento de la patente; entre otras decisiones
importantes.

Decisiones de gestion de obtenciones vegetales: Una de las decisiones mas importantes de esta area es promover el respeto
de las obtenciones vegetales, a través de la educacion, difusion y observancia, con una gestion de calidad en apego a la
normativa juridica vigente, garantizando el acceso y difusion de la informacion legalmente disponible.

Decisiones gubernamentales: uno de los objetivos principales del sistema de propiedad intelectual es el de favorecer la
creacion y comercializacion de la mayor cantidad de invenciones e incrementar el patrimonio publico de conocimiento. Para
esto, el gobierno establece las reglas del juego que buscan favorecer el comportamiento dptimo que persiga ese objetivo y
castigar el comportamiento que vaya en contra del objetivo. El analisis realizado a través de la valoracion de AIPLT puede
buscar la proyeccion del comportamiento buscado y los beneficios y costos asociados.

PROPUESTA METODOLOGICA DE VALORACION DE AIPLT

Si bien la mecanica es igual a la valoracion de marcas en cuanto a su médulo de “analisis financiero”, manteniendo los mismos
principios financieros y de valoracion, la siguiente propuesta metodologica se centrara en los aspectos cruciales que determinan
los ingresos, costos y gastos incrementales que se deben considerar para la valoracion de los AIPLT. Cabe indicar que la
valoracion de los AIPLT tiene una complejidad menor a la valoracion de marcas debido a que los beneficios atribuibles a esto
activos son especificos (en este caso no se considera el rendimiento requerido de otros activos para determinar al flujo de caja
atribuible a este activo intangible).

PROCEDIMIENTO
1 Identificar el alcance de los derechos legales del AIPLT
2 Identificar los beneficios econdmicos directos e indirectos

Determinar las variables financieras:

- Flujos de caja atribuibles a los derechos de propiedad intelectual
- Criterios de proyeccion de los flujos de caja

- Valor residual

- Horizonte de evaluacion: vida econdmica util

- Tasa de descuento
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4 Determinar el valor del AIPLT

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES APLICACION EN ACTIVOS INTANGIBLES
DE PROPIEDAD INTELECTUAL CON PROTECCION LIMITADA EN EL TIEMPO

e \
IDENTIFICAR EL
ALCANCE DE LOS
DERECHOS
LEGALES DEL
AIPLT

( ) 4 y ( &)

IDENTIFICAR
LOS BENEFICIOS DETERMINAR EL
ECONOMICOS VALOR DEL
DIRECTOS E AIPLT

INDIRECTOS
\ / \ / \ y

DETERMINAR
LAS VARIABLES
FINANCIERAS

1. IDENTIFICAR EL ALCANCE DE LOS DERECHOS LEGALES DEL AIPLT

Vigencia del AIPLT

Verificar si el AIPLT sigue vigente, p.e.: se han cancelado las tasas de mantenimiento del
derecho

Potencial invalidez del
AIPLT

Verificar los riesgos de invalidez del AIPLT debido a reclamos realizados por terceros con
respecto a la correcta emision del AIPLT

Vida remanente del
AIPLT

Verificar la vida remanente del derecho

Tipo de derecho del
AIPLT

Definir el tipo de derecho (patente propia, licencia exclusiva, licencia no exclusiva y licencia
obligatoria)

Descripcion  de los

El alcance de las caracteristicas del producto o proceso patentado influye en el valor de los

derechos  conferidos | derechos de propiedad intelectual. Si las caracteristicas son muy detalladas, el valor puede
por el AIPLT reducirse, mientras que si son muy amplias, el riesgo de invalidacion es mas alto
Gravamenes Verificar que los AIPLT no tengan ningun tipo de gravamen

Restricciones de los
derechos

Existen doctrinas legales que pueden restringir los derechos al tenedor del AIPLT. Entre las mas
comunes de estas doctrinas se encuentran los derechos del gobierno como financista de ciertas
actividades de investigacion y las licencias obligatorias.

2. IDENTIFICAR LOS BENEFICIOS ECONOMICOS DIRECTOS E INDIRECTOS

Entre otros, se pueden identificar los siguientes beneficios directos e indirectos:

Los AIPLT otorgan la oportunidad de ganancias adicionales debido a los derechos de

venta

licenciamiento o

licenciamiento o venta del AIPLT. Existen casos en que el inventor no tiene los recursos y
las capacidades para explotar comercialmente un AIPLT por lo que puede optar por
licenciarla o venderla a un tercero. Los ingresos asociados deberan considerar el hecho de

D Ingr.e S0 exclusividad que proveen. Los derechos conferidos por los AIPLT entregan al tenedor del
I adicionales por o . . .. . .

. AIPLT la posibilidad de reducir su escenario competitivo y cargar una prima en el precio.
R la explotacion del . . . N

Esta estrategia de beneficios se conoce como “ejercicio del poder de mercado”.

E AIPLT
¢ Los AIPLT otorgan al tenedor la posibilidad de poder generar un ingreso a través del
T Ingresos por
(o)
S
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que el AIPLT le otorgara al tercero los beneficios de explotaciéon mencionados en el punto
anterior; por lo tanto la valoracion debera enfocarse desde esta perspectiva.

El tenedor del AIPLT puede crear un portafolio de AIPLT que sirvan defensivamente. Esto
se aplica en sectores de tecnologia donde existen continuamente demandas por infracciones
AIPLT de uso de AIPLT no autorizadas. El valor del AIPLT radicard, en este caso, en la habilidad
cruzadas de reducir los costos de licenciamiento o de pago de multas por infracciones. Es una

estrategia que no genera flujo adicional sino mas bien, ahorro de costos.

Se puede lograr a través de (1) incremento de los niveles de producciéon o (2) mejoras
tecnologicas.

Dominio de mercado (indirecto): se alcanza un dominio del mercado en la tecnologia
patentada que se extiende mas alla de la vida del AIPLT.

Ahorro de costos
de produccién
marginales

O-HAOER =T 2 —~

3. DETERMINAR LAS VARIABLES FINANCIERAS

FLUJOS DE CAJA ATRIBUIBLES A LOS DERECHOS DE PROPIEDAD INTELECTUAL

El evaluador debe examinar todas las alternativas de generacion de beneficios derivados de los AIPLT de acuerdo a cada caso
(ver seccion anterior). En funcion de los beneficios (y sus costos asociados) se determina el flujo de caja incremental atribuible
a los derechos de propiedad intelectual.

Si bien algunos beneficios son relativamente faciles de identificar y aislar (p.e.: los ingresos provenientes de regalias o venta de
AIPLT) otros no son tan obvios (p.e.: el ejercicio de poder de mercado). En estos casos un método recomendado para aislar los
beneficios del ejercicio de poder mercado es el definirlo como la diferencia entre el margen de utilidad con AIPLT y el margen
de utilidad sin AIPLT:

Poder de Mercado = Margen con AIPLT - Margen sin AIPLT

Importante tener siempre en consideracion que los beneficios pueden ser definidos como un incremento en ingresos asi como
también un ahorro de costos. Un punto critico es el hecho de que la valoracion de los AIPLT esta en funcion del potencial
comprador: el valor de venta o licenciamiento considerara el nivel de aprovechamiento del AIPLT por parte de la parte
interesada en realizar la adquisicion.

CRITERIOS DE PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA

Existen varios métodos para realizar proyecciones de beneficios que pueden ser agrupados en 2 enfoques:

1) Extrapolacion de los resultados futuros a partir de datos histéricos

Tiene como premisa que los sucesos pasados son predictores del futuro, lo cual es su gran limitacion.

Ejemplos de modelos basados en extrapolacion son los de crecimiento organico, analisis de regresion y modelos de patrones
de crecimiento, los cuales fueron explicados en la metodologia de valoracion de marcas.

2) Proyecciones basadas en métodos analiticos

Se basa en el uso de la estadistica y las probabilidades para realizar proyecciones utiles y accesibles. Uno de los métodos
mas comunes son los analisis en base a arboles de decisiones que involucran 5 pasos:

Identificar las partes constituyentes del flujo de caja (beneficios)

Especificar las decisiones e incertidumbres derivada de la linea de base de la proyeccion

Determinar las probabilidades de cada incertidumbre identificada

Predecir el valor de cada alternativa de decision

Realizar el calculo de valor x probabilidad para reconstruir cada uno de los elementos y obtener una proyeccion
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El analisis en base a arbol de decisiones puede ser realizado en la proyeccion inicial o como parte de un andlisis de sensibilidad,
donde se puede realizar, con la ayuda de programas especializados, simulaciones en base a la técnica de Montecarlo
(mencionada en la valoracion de marcas).

VALOR RESIDUAL

Se debe considerar la vida del AIPLT como finita (en lugar de aplicar una perpetuidad) y analizar el patrén de crecimiento (o
decrecimiento) en el periodo post-analisis.

HORIZONTE DE EVALUACION

Puede estar acorde a la duracion del AIPLT o inferior. Para captar el valor de los periodos posteriores se estima un valor
residual (ver punto anterior). Se debe considerar el hecho de que a pesar de que termine la vida del AIPLT, pueden existir
beneficios que se extiendan mas alld de esta (p.e.: el dominio del mercado obtenido gracias al AIPLT puede extenderse a
periodos posteriores de la vida del AIPLT).

TASA DE DESCUENTO

Se utiliza el modelo de Valoracion del Precio de Activos de Capital indicado en la metodologia de valoracion de marcas como
linea de base para calcular el Costo de Capital Propio (CCP). En este calculo se debe incluir el Indice de Riesgo Pais (IRP).

4. DETERMINAR EL VALOR DEL AIPLT

Descontar los flujos de caja futuros a valor presente para obtener el valor monetario del AIPLT.

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES DE PROPOPIEDAD INTELECTUAL
APLICACION EN DE DERECHOS DE AUTOR

La valoracion de los Derechos de Autor esta acorde con su caracteristica de activo intangible de consumo. A diferencia de los
AIPLT y las marcas cuyo valor estd ligado a la asociacion e interaccion de estos con algin producto o servicio, los Derechos de
Autor son el producto en si.

Incluso desde la perspectiva contable, estos activos se pueden considerar de elevada liquidez a corto plazo y formar
parte del inventario de una empresa; a diferencia de los demds activos intangibles que, como se ha mencionado
previamente, son considerados de alta iliquidez y riesgo. En este sentido, se pueden considerar a los medios de comunicacion
cuya funcién principal es la produccion de contenido y sobre la cual genera ingresos a través de la distribucion de este
contenido.

En esta categoria de activos intangibles de propiedad intelectual se encuentran los siguientes activos intangibles:

Es el sistema juridico por el cual se concede a los autores derechos morales y patrimoniales sobre
sus obras, en cumplimiento a lo dispuesto por la Constitucion del Ecuador y la Declaracion

1 LEEREED Gl AU Universal de los Derechos Humanos.

Comprenden, entre otras, las siguientes: novelas, poemas, obras de teatro, periddicos, programas
informaticos, bases de datos, peliculas, composiciones musicales, coreografias, pinturas, dibujos,
2 Obras protegidas | fotografias, obras escultdricas, obras arquitectonico, publicidad, mapas, dibujos técnicos, obras
de arte aplicadas a la industria.

LOS 3 ENFOQUES DE VALORACION DE ACTIVOS
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En el caso de valoracion de Derechos de Autor también se considera la posibilidad de utilizar uno o varios de
los 3 enfoques generales de valoracion de activos: enfoque de costos, de mercado y de ingresos. Al igual que en el
caso de las marcas, el enfoque de mayor uso y de mayor recomendacion en los campos académicos y practicos es el enfoque de
ingresos.

METODOLOGIA DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES
APLICACION EN DERECHOS DE AUTOR

DETERMINAR EL
IDENTIFICAR LOS DETERMINAR LAS VALOR DEL ACTIVO
BENEFICIOS VARIABLES INTANGIBLE
ECONOMICOS ' FINANCIERAS PROTEGIDO BAJO EL
DERECHO DE AUTOR
\ y, \ J \. J

PROPUESTA METODOLOGICA DE VALORACION DE DERECHOS DE AUTOR

Si bien la mecénica es igual a la valoracion de marcas en cuanto a su médulo de “andlisis financiero”, manteniendo los mismos
principios financieros y de valoracion, la siguiente propuesta metodoldgica se centrara en los aspectos cruciales que determinan
los ingresos, costos y gastos incrementales que se deben considerar para la valoracion de los Derechos de Autor. Cabe indicar
que la valoracion de los Derechos de Autor tiene una complejidad menor a la valoracién de marcas debido a que los beneficios
atribuibles a esto activos son especificos (en este caso no se considera el rendimiento requerido de otros activos para determinar
al flujo de caja atribuible a este activo intangible).

PROCEDIMIENTO

1 Identificar los beneficios economicos

Determinar las variables financieras:

- Flujos de caja atribuibles a los derechos de propiedad intelectual

2 - Criterios de proyeccion de los flujos de caja
- Valor residual
- Horizonte de evaluacion
- Tasa de descuento
3 Determinar el valor del activo intangible protegido bajo el Derecho de Autor

1. IDENTIFICAR LOS BENEFICIOS ECONOMICOS: DETERMINAR LAS FUENTES DE FLUJO DE CAJA
GENERADOS POR LA OBRA

En el caso de empresas dedicadas a la produccién de obras o contenidos (p.e.: medios de comunicacion) se identificaran
también los costos incurridos en la produccion de la obra para determinar el beneficio econdmico neto.

Los beneficios de una obra estan dados, generalmente, por:
1) los ingresos que el consumidor representa mediante el pago del precio de un ejemplar de la obra (p.e.: libros),

2) las regalias que percibe el autor por la cesion de derechos de distribucion de la obra,
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3) los ingresos que un auspiciante representa mediante el pago de espacio publicitario a cambio de una determinada audiencia
(p.e.: programas de television),

4) las regalias por el uso de la obra (p.e.: software); entre otros

2. DETERMINAR LAS VARIABLES FINANCIERAS

FLUJOS DE CAJA ATRIBUIBLES A LOS DERECHOS DE AUTOR
Los flujos de caja estan directamente vinculados con la obra en si y su aceptacion por parte del mercado, ya que en el caso de
los Derechos de Autor no es necesario el registro para reclamar la proteccion (aunque este si es recomendable para beneficiar al
autor de la presuncion de autoria que la ley reconoce a su favor'?)
CRITERIOS DE PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA
Aplican los mismo criterios que la valoracion de AIPLT
VALOR RESIDUAL
Aplican los mismo criterios que la valoracion de AIPLT
HORIZONTE DE EVALUACION
Aplican los mismo criterios que la valoracion de AIPLT
TASA DE DESCUENTO

Aplican los mismos criterios que la valoracion de AIPLT

3. DETERMINAR EL VALOR DEL ACTIVO INTANGIBLE PROTEGIDO BAJO EL DERECHO DE AUTOR

Descontar los flujos de caja futuros a valor presente para obtener el valor monetario de la obra. En los casos que aplique, se
considerara un periodo y monto de inversion inicial y el valor de la obra sera equivalente a un calculo de valor actual neto
(VAN) utilizado en los proyectos de inversion privada.

RAZON:

El presente manual, fue aprobado mediante Resolucion No. 095-2014-DE-IEPI, del Director Ejecutivo del Instituto
Ecuatoriano de Propiedad Intelectual IEPI, en Quito, Distrito Metropolitano, a los 18 dias del mes de julio de 2014.

Lo certifico.

f.) Abg. Nathalie Rostan, Secretaria General.

12 1bid 30



36 -- Edicion Especial N° 277 - Registro Oficial - Viernes 27 de febrero de 2015





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


