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Stage

The Context of Valuation

Time Available

Necessary Accuracy

Valuation Methods

Preliminary
Valuation

Very Short

Low but Fair

More than one and
allowing quick analysis

Targeted
Valuation

Depending on
when do you find
a serious
potential licensee

As High as Possible

More than one but
reflecting market
dynamics

Pricing

Can be very short

As high as Possible

The most appropriate
method for the specific
applications and with
available quality data




When — How — Why Valuation
!

Adjusting Pre-
Evaluation to Negotiation
Market Response Evaluation
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Preliminary Valuation

Applications
Applications plr\)/larket
|
.............................................. F e,
Market Size and
Evaluation Structure

Data allowing first estimates on potential revenues




How Technology Impacts a

m Sellingmore

m Offering improved propertiesat higher prices
m Allowing lowering production costs

Improves yield

Reduces Costs
Use cheaper
materials
Creates an stand Generates revenues from
alone business new products
Generates Increases market share

Additional Revenue

Improves an existing
products

Same market share +
increasesin price




Descripcion de la situacidon/tecnologia

Escenario inicial: Las plataformas ERP (enterprise resource planning) son
robustos sistemas que permiten controlar de manera perfecta la
organizacion de la cadena de suministro al interior de las empresas. En la
actualidad los ERP’s son desarrollos a la medida para grandes grupos
industriales o bien, existen en el mercado algunos desarrollos muy
robustosy genéricos como SAP, PeopleSoft u Oracle que no pueden
adaptarse a las necesidades de sectores particulares como el acuicola 'y
presentan un costo elevado para empresas MYPIMES.

Desarrollo tecnoldgico: el Centro de Investigacion desarrollo el software
Efectiveness, un nuevo ERP disenado ex-profeso para administrar de
manera especializada la cadena de suministro de empresas en el sector
acuicola. El desarrollo tecnolégico busca ser comercializado/transferido en
una primera etapa a empresas comercializadoras de ERP’s en México.



Consideraciones

* Existen diferentes métodos y enfoques de valoracion de tecnologias, por
ejemplo, Seol (2000) sugiere cuatro elementos para la valuacion, cada uno
con una base tedrica diferente; mientras que la investigacion de Lee
(2001) propone varios conceptos y métodos de valoraciéon tecnoldgica
basados en la competencia interna de las empresas.

* En el caso particular de Efectiveness, debido a la naturaleza de la
institucion desarrolladora (un centro de investigacion)y a la situacion
actual del desarrollo tecnoldgico, se cuenta con informacion limitada
respecto a por ejemplo indicadores de posicionamiento historico de |la
tecnologia en el mercado, planeacién econdmica de los socios
capitalistas/desarrolladores de la tecnologia, entre otros. Es por ello que
dentro de la seleccion de metodologias para la evaluacidn, no se
consideraran aquellas que contemplan indicadores no presentes en |a
situacion actual del software.



Descripcion de la metodologia

seleccionada

Etapa 1. Analisis Comparativo Tecnolégico.
Etapa 2. Identificacion del Perfil de Mercado.

'Etapa 3. Valuacidn de la tecnologia.
' — Enfoque del costo.
— Enfoque del mercado.

— Enfoque del ingreso por el flujo de efectivo
descontado.

Obtencion de
informacidn técnica
y de mercado
necesaria para la
valuacion

Aplicacion de la
metodologia de
valuacion



Descripcion de la metodologia
seleccionada

La metodologia para la
valuacion de Efectiveness no
entrega un valor tnico de la
tecnologia, sino un
intervalo para la
negociacionen el que se
define el valor minimo para
licenciar, el valor esperado y
a partir de qué punto
resulta un excedente de
valor en beneficio del
licenciante, es decir, cuando
se logra un ingreso
econdmico mayor al
promedio de mercado.

Excedente de valor
“Enfoque del ingreso”
> — Valoresperado de latecnologia

“Enfoque del mercado

100%

”

Valor minimo de latecnologia

“Enfoque del costo”

0%

Analisis econémico



Etapa 1. Analisis Comparativo Tecnoldégico

El Andlisis Comparativo Tecnoldgico examina las caracteristicas técnicas del
desarrollo tecnoldgico, identifica las aplicacionesactualesy potencialesdel mismoy
describe las ventajas y desventajas competitivas que presenta la tecnologia en
estudio, en comparacidon con otras semejantes. El estudio se conforma de los
siguientes elementos:

1. Investigacion y analisis del Paguete Tecnoldgico de la tecnologia en estudio y
tecnologias semejantes con el objetivo de delimitar las ventajas y desventajas técnicas
de producto, equipo, proceso y operacion.

2. Comparativo de caracteristicas técnicas y de negocio (cuantitativas y cualitativas).

Comparativo .
parat Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico

1. Analisis > I1. Perfil de I1l. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del




Etapa 1. Analisis Comparativo Tecnologico

Evaluacion total de elementos de software
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H Gestion del lote

Produccién
M Reportes e informes
M [nventario

W Venta

B Cosecha
M Suministros
Registro informacion de la empresa

M Gestion de usuario

Para el caso de Efectiveness, se
identificaron 5 softwares
competidores: AquaTracker,
AgquaManager, Smartwater, AG
Cosechasy Epicor.

Los resultados del analisis
indican que SmartWatery
Efectiveness son los sistemas
mejor evaluadoscon base en
los criterios de administracion
interna y comercial.

I. Analisis )
. Il. Perfil de
Comparativo
L . Mercado
Tecnoldgico

del costo

[1I. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
del mercado ingreso




Etapa 2. Identificacion del Perfil de Mercado

El perfil de mercado permite identificar los satisfactores de la tecnologia,
perfil de clientes y en general el conjunto de elementos que permitiran
definir el mejor modelo de negocio para la comercializacion.

En conjunto el analisis comparativo tecnoldgico con un buen perfil de
mercado permiten identificar la magnitud de las ventajas competitivas que
ofrece la tecnologia en evaluacion, en comparacion con las existentes en el
mercado identificando la magnitud de los elementos que sugieren una
oportunidad de negocio. Este analisis entrega un panorama global del
entorno tecnoldgico con indicadores econdmicos que se usan en la
definicion del valor econdmico de Efectiveness.

b AnaI|S|_s 1. Perfil de I1l. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
Comparativo .
L . Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Etapa 2. Identificacidon del Perfil de Mercado

Oferta de Softwares NDemanda de Software
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Comparativo .
a5 Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Valuacion

Etapa 3. Enfoque en funcion costos

* Se analizan todos los costos que fueron necesarios para el desarrollo de la
tecnologia, dichos costos representan la base minima que el licenciante
requerira recuperar.

P=(G+C—F)x%U

oP = Precio de venta

eG= Costo del investigacion y desarrollo tecnolégico
oC = Costo de trasferencias

oF = Depreciacion financiera

¢%U = Margen de utilidad

c . Analisis II. Perfil de III. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
ol I e Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico ®




Valuacion
Etapa 3. Enfoque en funcion costos

Numero de meses que Meses trabajando ., ., Consideraciones para el anilisis de
! . Inversion mensual | Inversion total
trabajar en la transferencia costos

Lider de proyecto de la OTC 12 meses $10,419.83 $125,037.94 Persona encargada de promover |a

comercializaddnde licencias de software.
Negociara el licenciamiento y promovera de
maneraactiva la cartera de clientes del

software.
Un apoyo técnico OTC 12 meses $9,430.06 $113,160.67 Apoya en las actividades de difusion,
negociaciényacuerdos de licenciamientode
la tecnologia
Técnico especialista en 6 meses $10.419,83 $62,518.98 Encargada de efectuar demostraciones
técnicasenladifusion de licenciasy ofrecera
software L
cursos de capacitacion para usar la

herramienta, ofrecera soporte técnico
especializado. (actividadesen 6 meses)

“ 6 meses $9,430.06 556,580.33 Encargada del soporte técnico
preponderantemente a distanciayapoyara en
actividades de soporte técnico especializado.

Costo porusode equipode computo e

Costo por uso de equipo de 12 meses $10,080.00 $120,960.00
. . infraestructura total
coémputo e infraestructura
total

El valor minimo esperado para la comercializacion del desarrollo considerando un
porcentaje de utilidad minimo de 30% (estandar del mercado) es de:

P=($2,803,159.20 + $ 480,364.82 + 0 ) 1.3 =53,708,000.00 pesos.

g AnaI|S|§ 1. Perfil de I11. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
Comparativo .
A Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Etapa 3. Enfoque en funcion del mercado

Se identifica el valor de referencia de un software similar a Efectiveness
(que satisfagala misma necesidad), comercializado preferentemente en
mercados similares, es decir, el valor identificado estara en funcién de lo
gue otros actores han acodado por activos (software) similares en
mercados similares y en una fecha lo mas cercana a la presente.

En particular para la evaluacion de softwares, este enfoque puede ser
usado en virtud de que se trata de un activo de propiedad intelectual
relativamente facil de comparar debido al caracter de la tecnologia y

alcance de licenciamiento.

g AnaI|S|_s 1. Perfil de [1l. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
Comparativo .
L . Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Valuacion

Etapa 3. Enfoque en funcion del mercado

Para el caso de Efectiveness, se identifico el software ERP desarrollado por
la empresa Apsysoft, software ERP disefado para apoyar la administracion
de MIPYME’s del sector manufacturero en México. Es un sistema de
soluciones especificas en hardware, software y servicios para las
MIPYME's del sector manufacturero que provee de herramientas de
movilidad en operacion en dispositivos moviles con una infraestructura

escalable.

En entrevista con los desarrolladores de Apsysoft (que ya han tenido la
experiencia de comercializar ERP’s especializados para el mercado
mexicano), manifiestan que el precio del desarrollo ERP es de entre 5y 8
millones de pesos, precio que esta en funcion de la negociacion, del
tamano del cliente y del origen del capital inversor (nacional o extranjero).

g AnaI|S|_s 1. Perfil de [1l. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
Comparativo .
L . Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Valuacion

Etapa 3. Enfoque del ingreso por el flujo de
efectivo descontado

Mediante el Flujo de Efectivo Descontado se cuantifican los beneficios
econdmicos futuros derivados de la comercializacion del software
(cuantificacion de las unidades monetarias generadas por la comercializacion
de licencias al mercado objetivo). En este enfoque se incluye la evaluaciéon no
solo de los gastos, costos, inversiony ventas del proyecto; sino ademas las
expectativas de ingresos futuros producto del conocimiento. Los valores de
costos, gastos, expectativa de ingresos, inversion, depreciacion de activos,

etc., se obtienen de la informacién analizada en detalle en el “andlisis
comparativo tecnoldgico” y del “perfil de mercado”.

$12.000.000,00
El flujo de efectivo se $10.000.000,00
trae a valor presente $8.000.000,00
entregando el valor de °6:000.000,00 | )

, $4.000.000,00 M Periodo de recuperacion
la tecnologia $2.000.000,00 I I
S0,00 T T T T
-$2.000.000,00 - 2017 2018 2019 2020 2021

-$4.000.000,00

LASEITEE 1. Perfil de [1l. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
Comparativo .
Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Valuacion

Etapa 3. Enfoque del ingreso por el flujo de
efectivo descontado

Fecha de
valoracion
FNE 1 FNE 2 FNE 3 FNE 4
A
C1 C2 C3 C4
S —— |
0 C1 1 o2 2 3 4
1+i) 1 2
valor presente 3 « | (1+i)4
valor presente 4 «
Suma de valores C1 C2 C3 c4
—> VPN =- A + + — iy +
presentes (1+i) 1 (1+i) 2 (1+i) 3 (1+i) 4
Inverisén a largo plazo $2,735,000.00 $0.00 $0.00 $40,000.00 $175,000.00 $0.00
- Capital de trabajo $0.00 $1,247,400.00 $27,940.00 $93,600.00  -51,007,000.00 $4,098,600.00
alor de rescate $0.00 40.00 40,00 $0.00 48,750.00 40,00
o de Efectivo -42,735,000.00 $2,972,607.00 $1,796,581.00 41,865,675.00 $682,259.00 45,997,543.00

b AGEITEE 1. Perfil de I11. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque del
Comparativo .
Mercado del costo del mercado ingreso
Tecnoldgico




Valuacion

Etapa 3. Enfoque del ingreso por el flujo de
efectivo descontado

Para el caso de Efectiveness, se desarrollo el anadlisis financiero a 5 afios en
el que se desglosa con detalle el comportamiento de flujo de efectivo.
Para dicho analisis, a partir de la experiencia con clientes objetivo
(empresas del sector acuicola) y de la expectativa de desarrollo del sector
para los proximos anos, se efectua un analisis de sensibilidad con
variaciones del Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de Retorno (TIR)
en funcidn del i) precio de ventas de licencias, ii) nUmero de ventas, iii)
costos fijos, y iv) gastos de

En un escenario moderado en el que el proyecto tiene el desempefio
estandar en el mercado, se tiene un Valor Presente Neto (VPN) del
proyecto de poco mas de 6.3 millones de pesos y una tasa interna de
retorno de 31%, es este el valor esperado de la tecnologia, el cual puede
ser compartido entre las partes.

b AnaI|S|_s 1. Perfil de I11. Enfoque IV. Enfoque V. Enfoque
Comparativo .
L . Mercado del costo del mercado del ingreso
Tecnoldgico




Diagram 10: Probability Tree Identifying the Hurdles and Risks Prior to Commercialisation
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The Present Value of Future Cash Flows is Discounted gy

Net Present Value, NPV, is
the sum of all the DCFs

NPV (0%) = $12.6 B |

NF\J{}"%} = 349.3 M ! “BEcause the price of used furniture is nothing but a Viewpoint,
and if you wouldn't understand the viewpoint

_ _ - Ll
13 impossible o understand the price.

NPV(15%) = $170 M = 77 Pric#, Arthyr Miller, Act |, p. 38

NPV(30%) = $16 M |

Nominal $in Year n
1 + K)@n-1)72
( ' )

Risk: ‘L Risk Adjusted Hurdle Rate, RAHR
(1) Means more things can happen than will happen. [Elroy Dimson].
(2) Investors, distinct from gamblers, want to be paid for expeniencing it. [Raz]

23 | Razgaitis €2007 @ INTERNATIONAL




Risk in TIP Generally Results in High* RAHR Values

Liquidity limitations
Possible further demand of capital
(“in for a penny, in for a pound”)

Long development horizons,
Positive cash flow and then positive NPV
occurring in some distant (forecasted) year

Significant chance of project failure...
— Science/engineering/manufacturing failure

— Management failure

— Marketing failure

— Customer failure

— Competitor(s) preemption/response

— Patent/IP failure (loss of proprietary position)
— Environmental regulations/restrictions

— “Other” ¥ — - :
compared to WACC: Weighted Average Cost of Capital

24 | Razgaitis ©2007 @ INTERNATIONAL




Expert Judgment
as to Proper RAHR

A big ‘however’ for
this DCF Method

is finding a positive
NPV 1n any long term
project.

Source:

Razgaitis, Valuation &
Pricing of Technology-
Based IP, 2003

25 | Razgaitis ©2007

Exhibit 7.2 Approximate Values of Risk-Adjusted Hurdle Rate Used in

License Negotiations

Characterization of Risk

Appraximate RAHR (k value)

"Risk-free,” such as boilding a duplicaic
plant to make more of a ourmently made
amnd sold product in reesponse 1o prosent]y
high demend.

Very low risk, such as incorporating o new
il el l-undcrsiood ey i
making a product presently made and
andd in response o existimg, demamd.
Low rizk. such as making a prodect with
new features using well-onderstoad
technology into a presently served and
understood customer segment with
evidence of demand for euch feamres.

Moderae risk, such as making a naw
product using well-understeod technolopy
10 3 Customer segment presently served

by other producis made by the corporation
arsl with evidence of demand for such a
new product,

High rigk, such as making o new prodsct
using & not well-understood technology
and marketmg il o an exising segmend or
a well-undersiood technology o a new
marked segment.

Very high risk, such as making a now
product with new iochnobogy to a new
sepmenl.

Extremely high risk (sometinyes known

o= “wildcatting,” bormowing on expression
Mo thee ol caplovation mdoatey ), such as
Creating 2 SEartup coampEmy 10 2o inw the
business of making a product not presently
#old or even kmowwn o xSl BSINE URproven

technologies.

Approximates the corporate re of
bormowaing, which can be m the range of
1018

15205 discemibly above the
SO pOrElion s gosuls For relurm on
investiment to ils shareholders

20-30%

25 35%

J0—40%%

I5-45%

20-F% or even higher

INTERMATIONAL



Recapitulacion

La metodologia presentadano entrega

un valor unico de la tecnologia, sino un

intervalo parala negociacion en el que

se define el valor minimo para licenciar,

el valoresperadoy a partir de qué Excedente de valor
punto resulta un excedente de valoren
beneficio del licenciante, es decir, 100%
cuando se logra un ingreso econdmico
mayor al promedio de mercado.

= — Valoresperadode latecnologia

Desde el punto de vista del licenciante,

lo deseable es ubicarla tecnologia lo

mas cerca posiblede la disposicidna

pagar del consumidor, para asi poder
capturar todo el valor creado posible;  o%

Valor minimo de latecnologia

no obstante, el valor de la tecnologia
suele ajustarse en funcion de las
condicionesparticularesde |la
negociacion durante el licenciamiento.

Analisis econémico



Muchas gracias
Dr. José Luis Solleiro Rebolledo
solleiro@unam.mx
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