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HECHO RELEVANTE

Los Consejos de Administracion de MARCO' IBERICA DISTRIBUCION DE
EDICIONES, S.A. (MIDESA) y CONTYDIS, S.L. respectivamente, reunidos
en sesion ordinaria, han aprobado en el dia de hay, el Praoyecto de Fusion
que se les adjunta, y por el que ambas Companiss se fusionan absorbienda
MIDESA a CONTYDIS, S.L.

La Ecuacion de Canje, contenida en el proyecto de fusion, ha sido estableci-
da en una accion de MIDESA por una participacion de CONTYDIS,

Para acometer dicho canje MIDESA efectuara una ampliacién de capital por
un total de 3.742.542 acciones.

MIDESA y CONTYDIS convocaran, tras los tramites legales oportunos, las
respectivas Juntas Generales, al objeto de someter a las mismas la aproba-
cion de la fusion.

CONTYDIS es propiedad de ESPASA CALPE, S.A. y de PLANETA CORPO-
RACION, S.L. ambas formando parte dei GRUPO PLANETA.

Especiaimente MIDESA quiere resaltar las ventajas que esta fusion aporta a
su desarrollo empresarial futuro y que basicarmente consisten en:;

- La ampliacién del campo de actuacién de MIDESA mediante la incorpora-
cién absoluta de la actividad de distribucién de libros a Librerias, con la
primera marca editorial espafiola, GRUPO PLANETA.



CONTYDIS,S. 1.
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- Dar paso a una empresa de mayor dimension econdmica, con mayor ca-
pacidad de generacidn de recursos y acometimiento de nuavos proyectos
e innovacion tecnologica.

- Aprovechamiento de experiencias y optimizacion de elementos industria-
les y procesos logisticos de distribucién.

Todo ello se enmarca en la politica de expansion ampresarial de MIDESA,
redundando en beneficio de la compafiia y por tanto de sus accionistas, ya
que se ha tenido especialmente en cuenta la proyeccion futura de rentabilidad
de la accion, conforme al impacto de la fusién en el beneficio por accion en
los proximos afios.

En Madrid, a 27 de Enero de 19989

MIDESA CONTYDIS, S.L.



PROYECTO DE FUSION EMITIDO POR EL CONSEJQ DE ADMINISTRACION
DE LA COMPANIA “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. -
MIDESA” SOBRE LA FUSION POR ABSORCION POR “MARCQ IBERICA,
DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA” (ENTIDAD ABSORBENTE)
DE "CONTYDIS, S.L." (ENTIDAD ABSORBIDA)

El presente proyecto tiene por objeto la fusién por absorcidn por “MARCO IBERICA,
DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA” como entidad absorbente, de
"CONTYDIS, SL." (entidad absorbida). De conformidad con el att. 233.2 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, las operaciones de fusién por absorcion
suponen que la sociedad absorbente adquiera, por sucesién universal, el patrimonio de la
sociedad absorbida, que se extinguird, aumentando la primera el capital social en la
cuantia que se determina en el apartado (B) de este proyecto de fusién, con emisién de
nuevas acciones para su canje y entrega a los socios de la sociedad absorbida, que de este
modo pasardn a ostentar la condicién de accionistas de la absorbente.

La actividad de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. -
MIDESA” es la de distribucién, transporte v comercializacién de toda clase de productos
de consumo. Desde su fundacidén v como su propia razén social indica, MIDESA ha
estado dedicada 2 la distribucién de productos editoriales, en el canal natural de ventas de
los mismos, compuesto por librerias, papelerias, quioscos, grandes superficies vy
establecimientos similares. Por su parte, [a actividad de "CONTYDIS, S.L." es la de
distribucién de libros a librerias y grandes superficies en todo el territorio nacional.

Estas compafifas han tomado la decisién de iniciar un proceso de fusién por
absoreidn, cuyos objetivos se concretan en dos 4reas findamentales, de una parte, dar paso
a una empresa de mayor dimensién econémica y por tanto capaz de asumir con mayor
capacidad y solvencia las exigencias de los mercados espafioles e internacionales de
distribucion, y de otra, aunar experiencias y equipos profesionales que dotarin a la
sociedad absorbente de la mejor capacidad técnica y profesional ante un mercado cada dia
més exigente y competitiva. En particular, los objetivos del proceso de fusién son:

- Ampliar el campo de actuacién de MIDESA, mediante la Incorporacion de una
actividad poco desarrollada actualmente, como es la distribucin de libros a
[ibrerias,

- Dar paso a una empresa de mayor dimension econdmica, con mayor capacidad por
tanto para generar recursos, acometer proyectos, mnovar tecnoldgicamente, etc.

- Aprovechar las experiencias mutuas vy optimizar el transporte, los
almacenamientos y, en general, todos los procesos logisticos de distribucién, dada
la gran coincidencia de redes de comercializacion.

Bajo estos objetivos, ambas compariias han estudiade los puntos a faver v en
contra para {levar a cabo una fusién, siendo sin duda cuantitativa y cualitativamente los



puntos a faver notablemente superiores y por tanto los que han balanceado hacia si la
decision final.

Como resumen de este andlisis podemos sefialar como decisivas para la fusidn las
sigwentes razones:

Situacion General de la Economia

La situacién y perspectivas de la economia espafiola para los préximos afios,
indican una clara necesidad de dotar a las empresas de la maxima capacidad y solvencia
economica y financiera, que les permita soportar las condiciones impuestas por unos
mercados en general restrictivos, y una mayor cotnpetencia en todos los drdenes, asi como
de una masa critica financiera capaz de asumir condiciones de cobros V pagos
notablemente endurecidas.

Situacion v perspectivas del Sector de distribucicn.

La evolucién y previsiones para ¢l sector de distribucion determinan una clara
concentracion de las empresas actualmente existentes en el mismo. Los motivos de esta
concentracidn se encuentran en la reduccion en general de los margenes de negocio, los
cuales no permiten mantener estructuras y equipos profesionales competitivos en empresas
pequefias y de baja facturacién. Asimismo, los clientes usuarios de los servicios de
distribucién, exigen cada dia mayor servicio y valor afiadido al trabajo que prestan las
compafiias, lo que implica que éstas deben a su vez estar mejor dotadas, con medios tanto
humanos como materiales en términos de informatizacién y capacidad de respuesta a las
nuevas téenicas y formas de distribucion.

Caracteristicas especificas de las comparias a fusionar v sinergia entre ambas

"CONTYDIS, S.L." ha sido creada en el afio 1.998, con un claro posicionamiento
de compafifa especializada en la distribucién de libros, que cuenta con la experiencia en
este campo ‘del GRUPQO PLANETA, ya que nace dentro del mismo, concentrando la
actividad de distribucién, que ya venian desarrollando como actividad propia las distintas
editoriales de! GRUPO PLANETA entre las que cabe destacar Editorial Planeta, Espasa
Calpe, Temas de Hoy, Ediciones Destina, etc.

“MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, §.A. - MIDESA”, nacié
en el afio 1964 como compariia de distribucién de productos editoriales de venta masiva y,
por tanto, con actividad y prestacién de servicios a las editoriales mds importantes del pais.
Como distribuidora a nivel nacional que es, se encarga de recoger el producto del editor v,
a través de las distribuidoras locales, situarlo en los puntos de venta (librerias, quioscos,
ete.).



La complementariedad de clientes entre una y otra compailia, hacen que una fusion
de ambas, produzca beneficios desde los puntos de vista econdmico, financiero y
comercial, lo que conjuntamente redundard en una notable mejora de productividad por
ahorro de costes y en definitiva en una empresa mas solida y competitiva. Ademds, con
esta operacion, MIDESA se configurard como una de las mas importantes distribuidoras
de libros a librerias en el mercado espafiol, lo que le dotard de una posicidn estratégica
muy ventajosa a la hora de captar fondos editoriales en esta rama de la distribucion. Estas
ventajas, unidas a la relativa fragmentacién del mercado, a la inexistencia de una
distribuidora de 4mbito nacional v a la independencia en la gestion de MIDESA respecto a
los editores, permiten establecer unas expectativas reales de captacién significativas de
negocio, derivada de fondos editoriales no vinculados al GRUPO PLANETA

En ¢l momento de emitir el presente proyecto, “MARCO IBERICA,
DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA” (entidad absorbente), tiene como
principales accionistas a TABACALERA, S.A. y @ GRUPO PLANETA DE AGOSTINI,
S.L. y "CONTYDIS, S.L." (entidad absorbida), tiene como principales accionistas a
ESPASA CALPE, S.A. y PLANETA CORPORACION, S.R.L.

El presente proyecto de fusién ha de ser depositado en el Registro Mercantil de
Madrid y sobre €l habri de emitir un informe el experto independiente designado a tal
efecto por el Registrador Mercantil. De conformidad con la facultad prevista en el articulo
236.2 del Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades Andnimas y 313.2 del Reglamento del
Registro Mercantil, estd previsto que los administradores de las dos sociedades que
participan en la fusién soliciten el nombramiento de un solo experto que ernita un Unico
informe acerca de los proyectos de fusion de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE
EDICIONES, S.A. - MIDESA™ y "CONTYDIS, S.I."

A su vez, cada uno de los proyectos de fusion serd sometido a la aprobacidn de la
respectiva Junta General de Accionistas.

Por otra parte, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 25 del Real Decreto
291/92, de 27 de marzo, sobre ernisiones y ofertas pablicas de venta de valores, las
operaciones de emisién y canje de titulos consecuencia de la fusién por absorcion por
“MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S5.A. - MIDESA” de
"CONTYDIS, S.L." estin sujetas a los siguientes requisitos:

a) Comunicacién de la emisién a la CNMV.
b)  Aportacion y registro previo por la CNMV de los documentos acreditatives del
acuerdo de emision, de las caracterfsticas de los valores a emitir y de los derechos v

obligaciones de sus tenedores.

) Veﬁﬁcacién y registro por la CNMV de los informes de auditoria y de las cuentas
anuales del emisor.



d) Verificacién y registro por la CNMV de un folleto informative sobre la emision
proyectada, ajustado a la Orden Ministerial de 12 de julic de 1993.

La operacion de concentracion que supone la fusion objeto del presente informe no
obstaculiza el mantenimiento de la competencia efectiva en el mercado de la distribucion,
pero alcanza los limites sefialados en el articulo 14 de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de
Defensa de la Competencia. Por tanto, una vez adoptados los acuerdos relativos a la
concentracién por las correspondientes Juntas Generales de Accionistas, los
administradores de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. -
MIDESA”™  (sociedad absorbente} instarin expediente de notificacion voluntaria al
Servicio de Defensa de la Competencia del Ministerio de Economia y Hacienda a fin de
obtener la autorizacion a que se refiere el articulo 15 de la Ley de Defensa de la Com-
petencia.

Asi, de conformidad con el art. 235 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, se hacen constar las siguientes menciones acerca de la proyectada fusién por
absorcion de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, $.A. - MIDESA”
(entidad absorbente) y de "CONTYDIS, 8.1." (entidad absorbida).

(A} Denominacion y domicilio de las sociedades que participan en la fusion y datos

_idenftificadores de su inscripcion en el Resisiro Mercantil:

L-SOCIEDAD ABSORBENTE

1.1.- Denominacion

“MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, $.A. - MIDESA”

A2.- Domicilio Social

-/ Aragoneses, n° 18, Poligono Industrial de Alcobendas, 28108 Alcobendas (Madrid).

1.3.- Datos Registrales

Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 1.777, Folio 43, Hoja 8.832, Inscrita la
Escritura de Adaptacion de Estatutos a la vigente Ley de Sociedades Andnimas, en el
Registro Mercantil de Madrid, Tomo 2.017, Folio 136, Hoja nim. M-35972, inscnipcién
55,

1.4.- Capital Social

1.089 millones de pesetas.



1.5.-  Numero Acciones

10.890.000 acciones de 100 pesetas de valor nominal cada una de ellas, representadas
mediante anotaciones en cuenta.

2=-SOCIEDAD ABSORRBIDA
2. 1.- Denominacion

CONTYDIS, S.L.

2.2.- Domicilio Social

C/ Corcega, n® 273-279, 08008 Barcelona.

| 2.3.- Datgs Registrales

Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, Tomo 31.001, Folio 203, Hoja B-183548.

2.4.- Capital Social

375.000.000 de pesetas.

2.5.- Numero Participaciones

3.750.000 participaciones de 100 pesetas de valor nominal cada una de ellas.

(B) Tipo de canje de las participaciones determinado sobre la base del valor real del
patrimonio social de las sociedades que participan en la fusion y compensacion
g ri iner. M I

El valor real de los patrimonios sociales de “MARCO IBERICA,
DISTRIBUCION DE EDICIONES, 8.A. - MIDESA” (compaiifa absorbente) y de
"CONTYDIS, S.L."(compafiia absorbida) se ha determinado partiendo de los resultados
después de impuestos de las mismas, por considerar, que éstos reflejan, a todos los efectos,
los valores reales, habida cuenta de que en ambas lo verdaderamente significativo es el

- negocio realizado, con independencia de la mayor o menor significacion de los activos
fijos u otvos conceptos patrimoniales.

Los resultados de ambas en el ejercicio completo de 1998, son los siguientes:



Resultados CONTYDIS: 535 millones de pesetas.
Resultados MIDESA 1.606 millones de pesetas.

El valor real del patrimomo social de MIDESA serd la capitalizacion bursatil
tomando come base la cotizacion al cierre de las operaciones en la Bolsa de Madrid el dia
26 de noviembre de 1998,

El valor del patrimonio social de CONTYDIS se ha obtenido de aplicar a los
resultados (535 millones) el mismo PER de MIDESA maés el importe de la ampliacion de
capital prevista de 375.000.000 pesetas, cuyo reflejo en el activo del balance sera
enteramente tesoreria.

De los referidos calculos, y de conformidad con las reglas sefialadas en el anexo
"A", resulta que la valoracién total a los efectos de la fusidn de las dos compariias
participantes en el proceso de fusidn es de 47.702.085.668.- Pts., cuyo desglose es el
siguiente:

] 1.- A efectos defla fusion, el valor real del patrmonio social de “MARCO
IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, 5.A. - MIDESA™ (entidad absorbente) es
de 35.501.400.000.- Pts.

2.- A efectos de la fusidn, el valor real del patrimonio social de "CONTYDIS,
S.L." (entidad absorbida) es de 12.200.685.668.- Pts.

Conforme a tales valores, “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE
EDICIONES, S.A. - MIDESA” aumentar4 su capital social en 374.254.200.- Pts., come
consecuencia de la fusion, mediante la emision v adjudicacién a través de canje a los
socios de "CONTYDIS, 5.1." de 3.742.542 acciones al portador de 100.- Pts. de valor
nominal cada una de ellas, absorbiendo de este modo el patrimonio contable de
CONTYDIS por el mismeo valor,

Conforme a la valoracién dada v la ecuacion de canje propuesta, resulta un
pequefio defecto valorado en 746.800,- pesetas, que se entregarin en efectivo,

Las relaciones de canje sefialadas han sido adoptadas conforme a criterios de pro-
porcionalidad de los valores atribuidos a las dos sociedades participantes en la fusidn y su
caleulo y detalle se sefialan en el anexo "A" del presente proyecto de fusién, del que forma
parte inseparable.

(C) Procedimiento de canje de las participaciones de "CONTYDIS, S.L." por las
acciones de “MARCO IEE'R[CA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA”
y fecha a partir de la cual las nuevas acciones dardn derecho a sus titulares a
participar en las ganancias sociales.

Las participaciones de "CONTYDIS, S.L." seran canjeadas, de acuerdo con la



proporcidn de canje expresada en el apartado (B) de este proyecto de fusion, por 3.742.542
titulos de 100.- Pts. de valor nominal, emitidos como consecuencia de la fusion por
“MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA” (sociedad
absorbente), en el plazo de un mes desde la publicacién del anuncio de canje en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor difusién en Madrid. Al
tiempo de facilitar sus titulos para el canje, los titulares de las participaciones de
"CONTYDIS, S.L." habran de presentar los documentos acreditativos de su titularidad.

No obstante, de forma provisional, “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE
EDICIONES, S.A. - MIDESA”™ podri canjear las participaciones de "CONTYDIS, 8.1."

por resguardos provisionales de acciones de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE
EDICIONES, 5.A. - MIDESA™

Las participaciones de "CONTYDIS, S.L." que no hayan sido presentadas al canje
en el plazo de un mes indicado, serdn anuladas y sustituidas por los titulos o resguardos
provisionales que correspondan de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE
EDICIONES, S.A. - MIDESA” de acuerdo con la relacién de canje sefialada en el
apartado (B) de este proyecto, cuya emisién deberd anunciarse en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en el peridédico en el que se haya publicado el anuncio del canje. Los
nuevos titulos y la cantidad complementaria en efectivo se entregardn o remitirdn a las
personas a cuyo nombre figuren las participaciones de "CONTYDIS, S.1." en el respec-
tivo Libro Registro de Socios.

Las acciones de “MARCO [BERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, $.A. -
MIDESA” emitidas como consecuencia de la fusidn dardn derecho a participar de las
ganancias sociales a partir de la fecha en que las operaciones de "CONTYDIS, S.L." hayan
de considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de “MARCO IBERICA,
DISTRIBUCION DE EDICIONES, $.A. - MIDESA” conforme al apartado (D)) de este
proyecto de fusion.

(D) Fecha a partir de la cual las operaciones de "CONTYDIS, S.L." habrin de
considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de MIDESA.

Las operaciones de "CONTYDIS, S.L." se consideraran haber sido realizadas a
efectos contables por cuenta de “MARCO [BERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES,
5.A. - MIDESA” a partir de] dia 1 de enero de 1999.

(E) Derechos u opciones otorgadas u ofrecidas en “MARCO IBERICA,
DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA” a los titulares de participaciones

desiguales y a quienes tengan derechos especiales distintos de las participaciones en
"CONTYDIS S.L." (sociedad absorbida)

No procede pronunciarse sobre esta cuestion, ya que en "CONTYDIS, S.L."
(sociedad absorbida) no existen participaciones desiguales (todas confieren los mismos



derechos) ni derechos especiales distintos de las participaciones.

(F) Ventajas atribuidas en “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES,
S.A. - MIDESA” a los expertos independientes que intervengan en el proyecto de
fusidn, ast como a los administradores de "CONTYDIS, S.L." o de “MARCO

ABERICA DISTRIBRITCTON DE EDICTONES, S Ao - MIDESA?

En la fusi6n objeto del presente proyecto no se otorgard ventaja alguna a los admi-
nistradores de “MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA”
o de "CONTYDIS, S.L."

Tampoco se atribuirad ventaja al o a los expertos independientes que intervengan en
el proyecto de fusiénm, excepto en lo que se refiere a los honorarios profesionales
devengados como consecuencia de su intervencion, de conformidad con lo dispuesto en el
art. 340.3 del Reglamento del Registro Mercantil, al establecer que "en la resolucion por la
que se designe experto o expertos independientes determinara el Registrador la retribucién
a percibir por cada uno de los nombrados o los criterios para su calculo. La retribucidn de
los expertos habra de ajustarse, en su caso, a las reglas establecidas por los respectivos
colegios profesionales v a las normas que a tal efecto se dicten por el Ministerio de
Justicia”.

27 de Enero de 1.999.



ANEXO'"A"
DETERMINACION DEL TIPO DE CANJE DE LAS PARTICIPACIONES

De acuerdo con lo previsto en el art. 235 del T.R.L.S5.A., deniro del contenido minimo
del Provecto de fusién deberd comtenerse, entre otras menciones, "El Tipo de canje de las
participaciones, que debera determinarse sobre la base del valor real del patrimonio social, ¥ la
compensacion complernentaria en dinero que, en su caso, se prevea.

El objeto de este Anexo es dar cumplimiento a lo previsto en este articulo, en relacién
con el tipo de canje. De acuerdo con ésto, el valor real de los patrimonios sociales de “MARCO
[BERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A. - MIDESA” (compaiiia absorbente) y de
"CONTYDIS, S.L."(compafila absorbida) se ha detemminado partiendo de los resultados
después de impuestos de las mismas, por considerar, que éstos reflejan, a todos los efectos, los
valores reales, habida cuenta de que en ambas lo verdaderamente significativo es el negocio
realizado, con independencia de la mayor ¢ menor significacién de los activos fijos u otros
conceptos patrirnoniales.

Los resultados previsionales de ambas en el ejercicio completo de 1998, son los
siguientes:

Resultados CONTYDIS: 535 millones de pesetas.
Resultados MIDESA. 1.606 millones de pesetas.

El valor real del patrimonio social de MIDESA serd la capitalizacion bursatil tomando
como base la cotizacion al cierre de las operaciones en la Bolsa de Madrid el dia 26 de
noviembre de 1998.

El valor del patrimonio social de CONTYDIS se ha obtenido de aplicar a los resultados
préyisionales (535 millones) el mismo PER de MIDESA mas el importe de la ampliacion de
capibal prevista de 374.217.947 pesetas, cuyo reflejo en el activo del balance es enteramente
tesorgria.

En la valoracién del patrimonio de las sociedades se ha empleado el siguiente sistema:

VALORACION CONTYDIS
Midesa Contydis

Beneficio neto esperado (Millones pta.) 1.606 535
Precio de la accion 3.260

N° de acciones 10.890.000

Capitalizacién bursatil (VM) 35.501.400.000

P/E 22,10547

Capital social (CSM) 1.089.000.000
‘Recursos propios (incluye el resultado neto 1.998

minorado en dividendos a cuenta del mismo) 5.165.904.000

Valor inicial de Contydis (VCo) 11.826.431.507



Valor total de Contydis (VC)' 12.200.685.668

Valor patrimonial de Contydis (VPC) 374.254.162
Relacidn valoracion Midesa-Contydis, a efectos

de determinacion de la ecuacion de canje real 2,909787283

Ecuacion de canje real Ix1

Numeros de acciones emitidas 3.742.542

Precio/valor contable 6,87

Defecto a favor de CONTYDIS en pesetas 746.800

1. El beneficio por accién no cambia puesto que la valoracién se efectia al misme P/E.
2. Valor patrimonial (contable) por accién: antes 474,37, despues 378.62.

El valor patrimonial por accion después de la fusidn cae como consecuencia de que las
nuevas acciones se emiten a su valor nominal, en lugar de incorporar la prima de emision
necesaria para que las nuevas acciones se emitan al mismo P/VC que las antiguas.

De los referidos calculos, resulta que la valoracién total a los efectos de la fusién de las
os compafifas participantes en el proceso de fusidn es de 47.702.085.668.- Pts., cuyo desglose
esel siguiente:

Valdr real del patrimonio social de MARCO IBERICA, DISTRIBU-
CION DE EDICIONES, $.A. — “MIDESA”, a efectos de la fusién . . 35.501.400,000

VAlor real del patrimonio social de CONTYDIS, S.L., a efectos de
R LA T:5 [+« SN 12.200.685.668

! La ecuaci6n tiene esta forma VM = P/E*1.606, Vco=P/E%535, VPC=_10.890.000 * 100=CSM* VC
VMIVC VM

VC = Veo + VPC =VCO + CSM* VC
VM



