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A los Señores Accionistas de 

Medicamenta Ecuatoriana S.A.: 

Hemos auditado el balance general adjunto de Medicamenta Ecuatoriana S.A. al 31 de diciembre del 2008 
y los correspondientes estados de resultados, de patrimonio de los accionistas y de flujos de caja por el año 
terminado en esa fecha. Estos estados financieros son responsabilidad de la gerencia de la Compañía. 
Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados financieros basada en nuestra 
auditoría. Los estados financieros de Medicamenta Ecuatoriana S.A. por el año terminado el 31 de 
diciembre del 2007 fueron examinados por otros auditores, quienes emitieron una opinión sin salvedades 
sobre los mismos en su dictamen de fecha 18 de abril del 2008. 

Nuestra auditoría fue efectuada de acuerdo con normas de auditoría generalmente aceptadas en el Ecuador. 
Dichas normas requieren que una auditoría sea diseñada y realizada para obtener certeza razonable de si los 
estados financieros no contienen errores importantes. Una auditoría incluye el examen, a base de pruebas 
selectivas, de la evidencia que sustenta las cantidades y revelaciones presentadas en los estados financieros. 

Incluye también la evaluación de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones importantes 
hechas por la gerencia, así como una evaluación de la presentación general de los estados financieros. 
Consideramos que nuestra auditoría provee una base razonable para nuestra opinión. 

En nuestra opinión, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos 
importantes, la posición financiera de Medicamenta Ecuatoriana S.A. al 31 de diciembre del 2008, el 
resultado de sus operaciones y sus flujos de caja por el año terminado en esa fecha, de acuerdo con 
principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador. 

La Compañía prepara sus estados financieros en base a Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales 
podrían diferir en ciertos aspectos de las Normas Internacionales de Información Financiera. Por lo tanto, 
los estados financieros adjuntos no tienen como propósito presentar la posición financiera, resultados de 
operación y flujos de caja de Medicamenta Ecuatoriana S.A. de conformidad con principios de contabilidad 
y prácticas generalmente aceptadas en países y jurisdicciones diferentes a lós de la República del Ecuador. 

Tal como se menciona en la Nota 1 a los estados financieros adjuntos, durante el segundo semestre del año 
2008, en el país imperaron ciertas condiciones adversas en la economía nacional, en parte influenciadas por 

la crisis financiera mundial. A la fecha de emisión de este informe, no ha sido factible determinar las 

implicaciones que tendrían las referidas condiciones sobre el comportamiento futuro de la economía 
nacional y, principalmente, sobre la posición financiera y resultados futuros de operación de la entidad. En 
tal virtud, los estados financieros adjuntos deben ser leidos y analizados considerando la situación antes 

mencionada. 

Febrero 16, 2009 Rodéffo Játiva 

Registro No. 019 Licencia No. 15238 

Member of 
Deloitte Touche Tohmatsu 
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MEDICAMENTA ECUATORIANA S.A. 

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007 

(Expresados en miles de U.S. dólares) 

ACTIVOS Notas 2008 

ACTIVOS CORRIENTES: 
Caja y equivalentes de caja 97 
Cuentas por cobrar comerciales 3 4,412 
Inventarios 4 8,495 

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar 171 
Total activos corrientes 13,175 

ACTIVOS FIJOS: 5 
Vehículos 1,058 

Equipo de computación 328 
Muebles y enseres 178 
Instalaciones 154 
Equipos 75 
Total 1,793 
Menos depreciación acumulada 824 
Activos fijos, neto 969 

OTROS ACTIVOS — 

TOTAL 14,144 

Ver notas a los estados financieros 
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PASIVOS Y PATRIMONIO 

  

  

      

DE LOS ACCIONISTAS Notas 2008 2007 

PASIVOS CORRIENTES: 
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo 9 159 146 
Cuentas por pagar 6 6,416 5,823 
Participación a empleados 7 129 270 
Impuesto a la renta 8 1 
Otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar 446 397 

Total pasivos corrientes 7,150 6,637 

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 9 283 159 

PROVISIÓN PARA JUBILACIÓN 11 478 397 

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS: 12 
Capital social 299 299 
Aportes para futuras capitalizaciones 2,937 2,937 
Reserva legal 214 214 

Utilidades retenidas 2,783 2,314 
Patrimonio de los accionistas 6,233 5,764 

TOTAL 14,144 12.957 

cd 
Rodfigo Narváez “Carlos Vite[Y 2-     
Gerente Financiero 

    
Contador General  



” 

> 
e» 

eo
».
 
».
».
 
e
s
.
 

.
L
.
I
G
O
S
O
O
o
s
S
s
s
I
O
V
O
o
O
I
O
I
s
I
O
O
I
O
I
S
I
O
D
I
O
I
I
U
D
O
U
I
I
O
O
I
O
A
O
A
I
A
A
A
A
A
I
A
I
A
I
A
O
O
O
O
O
 

MEDICAMENTA ECUATORIANA S.A. 

ESTADOS DE RESULTADOS 
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007 
  

(Expresados en miles de U.S. dólares) 

  

Notas 2008 2007 

VENTAS NETAS 13 27,617 24,229 

COSTO DE VENTAS 12,208 10,306 

MARGEN BRUTO 15,409 13,923 

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN 14,488 12,681 

UTILIDAD DE OPERACIONES 921 1,242 

OTROS GASTOS: : 

Gastos financieros 12 14 

Otros gastos, neto 9 26 

Total 61 40 

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIÓN A 
EMPLEADOS E IMPUESTO A LA RENTA 860 1,202 

MENOS: 

Participación a empleados 7 129 270 
Impuesto a la renta 8 262 383 
Total 391 653 

UTILIDAD NETA 409 349 

Ver notas a los estados financieros 
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MEDICAMENTA ECUATORIANA S.A. 

ESTADOS DE PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007 

(Expresados en miles de U.S. dólares) 

Saldos al 31 de diciembre del 2006 

Utilidad neta 

Saldos al 31 de diciembre del 2007 

Utilidad neta 

Saldos al 31 de diciembre del 2008 

Ver notas a los estados financieros 
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MEDICAMENTA ECUATORIANA S.A. 

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA 
POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007 

(Expresados en miles de U.S. dólares) 

2008 2007 

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN: 
Recibido de clientes 27,281 22,950 ¡ 
Pagado a proveedores y empleados (26,259) (21,949) : 
Intereses pagados (2) (14) 
Participación a empleados (270) (388) 
Impuesto a la renta (298) (482) 

Otros ingresos (gastos), neto (24) 77 

Efectivo neto proveniente de actividades de operación 418 294 
  

FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSIÓN: 
Adquisición de activos fijos y efectivo utilizado en actividades 
de inversión 174 (50) 

FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: 
Operaciones por leasing y efectivo utilizado en actividades de 

financiamiento 209 224 

CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA: 
Incremento neto durante el año | 35 20 

Saldos al comienzo del año 62 42 

SALDOS AL FIN DEL AÑO 97 62 

(Continúa...) 
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MEDICAMENTA ECUATORIANA S.A. 

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA (Continuación...) 
POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007 

(Expresados en miles de U.S. dólares) 

  

   
   
           

  

Carlos Vábquez 
Gerente General 

e Narvaéz 
nte Financiero Contador General 
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2008 2007 

CONCILIACIÓN DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO 
NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN: 

Utilidad neta 469 549 
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo 
neto proveniente de actividades de operación: 
Depreciación de activos fijos 210 201 
Provisión para jubilación 81 95 
Bajas de activos fijos 25 103 
Bajas de otros activos 34 

Cambios en activos y pasivos: 
- Cuentas por cobrar comerciales (336) (1,279) 

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar Y 64 
Inventarios (597) (2,312) 
Cuentas por pagar 593 3,179 
Participación a empleados (41) (118) 
Impuesto a la renta (36) 1 
Otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar —_49 (91) 

EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE 

OPERACIÓN 418 294 

TRANSACCIÓN QUE NO GENERO MOVIMIENTO DE EFECTIVO: 

Compensación de adquisiciones de vehículos mediante operaciones de 
leasing 346 26] 

Ver notas a los estados financieros 
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MEDICAMENTA ECUATORIANA S.A, 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007 

1. OPERACIONES 

Medicamenta Ecuatoriana S.A. fue constituida en el Ecuador desde enero de 1987, sus accionistas son 
Zodiac International Corp. y Route International Corp. de nacionalidad panameña y su entidad 
controlante es Holding Tecnofarma International. La actividad principal de la Compañía es la 
importación y comercialización, en el mercado local de toda clase de productos farmacéuticos, 
producidos por el Grupo Asofarma International. 

Durante el año terminados el 31 de diciembre del 2008 y 2007, aproximadamente el 81% y 83% de 
las ventas, fueron realizadas a su cliente y distribuidor exclusivo Leterago del Ecuador S.A. 

Durante el segundo semestre del año 2008, en el país imperaron ciertas condiciones adversas en la 
economía nacional, tales como: reducción drástica de los precios de exportación del petróleo 
ecuatoriano, disminución de las remesas que los emigrantes envían al país, moratoria en el pago de 
ciertos tramos de la deuda externa pública, déficit en la balanza comercial no petrolera e incremento 
en la tasa de inflación; condiciones influenciadas en parte por la crisis financiera mundial. Estos 
eventos han afectado las condiciones económicas del país, lo cual se ve reflejado en la alta 
calificación del riesgo país, altas tasas de interés, incremento en la tasa de inflación y restricciones en 
el acceso a las líneas internacionales de crédito, lo que podría generar una disminución consecutiva de 
las actividades económicas de las empresas en el país. 

El Gobierno Ecuatoriano se encuentra diseñando ciertas estrategias para poder cubrir los efectos 
generados por los asuntos mencionados precedentemente, entre las cuales, constan reajustes al 
presupuesto General del Estado, financiamiento del déficit fiscal a través de la emisión de bonos del 
estado, restricción de importación de algunos productos y creación de nuevos impuestos. 

A la fecha de emisión de los estados financieros, no es factible determinar las posibles implicaciones 
que tendrían las referidas condiciones sobre el comportamiento futuro de la economía nacional y, 
principalmente, sobre la posición financiera y resultados futuros de operación de la entidad. En tal 
virtud, los estados financieros adjuntos deben ser leídos y analizados considerando los 
acontecimientos antes mencionados, 
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2. POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

Los estados financieros han sido preparados en U.S. dólares. Las políticas contables de la Compañía 
están basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales son establecidas por la Federación 
Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compañías del 
Ecuador, dichas normas requieren que la Administración realice ciertas estimaciones y establezca 
algunos supuestos inherentes a la actividad económica de la entidad, con el propósito de determinar la 
valuación y presentación de algunas partidas que forman parte de los estados financieros. En opinión 
de la Administración, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilización de la 
información disponible al momento, los cuales podrían llegar a diferir de sus efectos finales. 

A continuación se resumen las principales prácticas contables seguidas por la Compañía en la 
preparación de sus estados financieros: 

Ventas y Costo de Ventas - Los ingresos por ventas y su costo son reconocidos en resultados en el 
período en que se realiza la transferencia de dominio de los productos. 

Cuentas por Cobrar - Han sido valuadas a su valor nominal. Las cuentas por cobrar incluyen una 
provisión para reducir su valor al de probable realización. Dicha provisión se constituye en función de 
un análisis de la probabilidad de recuperación de las cuentas. 

Valuación de Inventarios - Al costo de adquisición que no excede a los correspondientes valores 
netos de realización. Las importaciones en tránsito se encuentran registradas a su costo de 
adquisición. Los inventarios incluyen una provisión para reconocer pérdidas por obsolescencia, la 
cual es determinada en función de un análisis de la posibilidad real de venta. 

Valuación de Activos Fijos - Se muestran al costo de adquisición. El costo de los activos fijos se 
deprecia en función de los años de vida útil estimada de 10 para instalaciones, muebles y enseres y 
equipos, 5 para vehículos y 3 para equipos de computación. Los gastos de mantenimiento son 

imputados a los resultados. Las depreciaciones se cargan a resultados del período y se calculan sobre 
el costo de adquisición, a partir del mes siguiente a] de incorporación del bien. 

Bienes en Arrendamiento Mercantil - El arrendamiento mercantil de los vehículos es registrado 
como activo de la Compañía al costo razonable de adquisición, descontado el costo financiero del 
arrendamiento, que es registrado en los resultados del período. 

Provisiones para Participación de Empleados e Impuesto a la Renta - Están constituidas de acuerdo 
con disposiciones legales a las tasas del 15% para participación de empleados y 25% para impuesto a 
la renta y son registradas en los resultados del año. 

Provisión para Jubilación - Se lleva a resultados, en base al correspondiente cálculo matemático 
actuarial determinado por un profesional independiente. 

Reclasificaciones - Ciertas cifras de los estados financieros del año 2007, fueron reclasificadas para 
hacerlas comparables con la presentación del año 2008. 
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3. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 

Un resumen de cuentas por cobrar comerciales es como sigue: 

Leterago del Ecuador S.A. 
Otros clientes locales 
Compañías relacionadas: 
Asofarma de México S.A. 
Lafare S.A. 

Provisión para cuentas dudosas 

Total 

INVENTARIOS 

Un resumen de inventarios es como sigue: 

Productos terminados 
Material promocional 
Importaciones en tránsito 

Materiales y suministros 
Provisión para obsolescencia 

Total 

ACTIVOS FIJOS 

Los movimientos de activos fijos fueron como sigue: 

Saldos netos al comienzo del año 
Adquisiciones 

Bajas 
Depreciación 

Saldos netos al fin del año 

... Diciembre 31,... 

2008 2007 
(en miles de U.S. dólares) 

3,445 3,226 
637 713% * 

154 
217 118 
(41) (41) 

4,412 4,076 

... Diciembre 31,... 

2008 2007 

(en miles de U.S. dólares) 

6,968 6,370 
1,033 1,275 
611 308 - 

5 5 

-(122) (60) 

8,495 2,898 

2008 2007 
(en miles de U.S. dólares) 

684 677 
520 311 
(25) (103) 

(210) Q01) 

269 684 

-9-



6. CUENTAS POR PAGAR 

Un resumen de cuentas por pagar es como sigue: 

... Diciembre 31,... 

2008 2007 
(en miles de U.S. dólares) 

Compañías relacionadas: 

Adium Pharma S.A. (Asofarma S.A. Uruguay) 6,303 5,575 
Asofarma de México S.A. de C.V. 49 

Tecnofarma Divital S.A. 4 5 

Promafe Cía. Ltda. 2 

Proveedores locales 109 185 

Proveedores del exterior 1 

Total 6,416 3,823 

PARTICIPACIÓN A EMPLEADOS 

De conformidad con disposiciones legales, los empleados tienen derecho a participar en las utilidades 
de la empresa en un 15% aplicable a las utilidades líquidas. Los movimientos de la provisión para 
participación a empleados fueron como sigue: 

2008 2007 

(en miles de U.S. dólares) 

Saldos al comienzo del año 270 388 

Provisión del año 129 270 

Pagos efectuados (270) (383) 

Saldos al fin del año 129 270 

IMPUESTO A LA RENTA 

De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta, se calcula en un 25% 
sobre las utilidades sujetas a distribución y del 15% sobre las utilidades sujetas a capitalización. Los 
dividendos en efectivo que se declaren o distribuyan a favor de accionistas nacionales o extranjeros no 
se encuentran sujetos a retención adicional alguna. Una reconciliación entre la utilidad según estados 
financieros y la utilidad gravable, es como sigue: 

-10- 
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2008 2007 
(en miles de U.S, dólares) 

Utilidad según estados financieros, neta de participación a 
empleados 731 933 

Amortización de pérdidas tributarias (487) 

Gastos no deducibles 491 1,087 

Ingresos exentos (174) 
Utilidad gravable 1,048 1,533. . 

Impuesto a la renta cargado a resultados 262 383 

Los movimientos de la provisión para impuesto a la renta fueron como sigue: 

2008 2007 
(en miles de U.S. dólares) 

Saldos al comienzo del año 1 

Provisión del año 262 383 

Pagos efectuados (298) (382) 

Saldos al fin del año (Ss 1 

Las declaraciones de impuestos se encuentran pendientes de revisión por parte de las autoridades 
tributarias desde el año 2005 al 2008. 

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 

Un resumen de obligaciones a largo plazo es como sigue: 

... Diciembre 31,... 

2008 2007 
(en miles de U.S. dólares) 

Préstamos con bancos locales con vencimientos hasta 
octubre del 2011 (septiembre del 2010 en el año 2007) y una 
tasa de interés nominal anual que fluctúa entre el 8.95% y 
el 12.76% (entre el 9% y el 12% en el año 2007) 442 305 

Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo (159) (146) 

Total obligaciones a largo plazo 233 -159 

-11- 
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Los vencimientos futuros de obligaciones a largo plazo son como sigue: 

... Diciembre 31,... 

2008 2007 
(en miles de U.S. dólares) 

2009 35 

2010 119 124 

2011 164 a. 

Total 283 159 

PRECIOS DE TRANSFERENCIA 

La Compañía no dispone del estudio de precios de transferencia correspondiente al año 2008, 
requerido por disposiciones legales vigentes, en razón de que el plazo para su presentación ante las 
autoridades tributarias, vence en el mes de junio del año 2009. Dicho estudio constituye una base 

para determinar si las operaciones con partes relacionadas han sido efectuadas a precios razonables 
que se aproximan a valores de plena competencia. A la fecha de emisión de los estados financieros, 
dicho estudio se encuentra en proceso de ejecución y la Administración de la Compañía considera que 
los efectos del mismo, si hubieran, carecen de importancia relativa. Al 31 de diciembre del 2007, la 

Compañía efectuó el estudio de precios de transferencia en el cual se estableció que las transacciones 

con partes relacionadas han sido efectuadas a precios razonables que se aproximan a valores de plena 
competencia, 

PROVISIÓN PARA JUBILACIÓN 

De acuerdo con disposiciones del Código del Trabajo, los empleados que por veinte años o más 
hubieren prestado sus servicios en forma continuada o interrumpida, tendrán derecho a ser jubilados 
por sus empleadores sin perjuicio de la jubilación que les corresponde en su condición de afiliados al 
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Al 31 de diciembre del 2008, la Compañía tiene registrada 

una provisión por dicho concepto sustentada en un estudio actuarial preparado por un profesional 
independiente, basado en el método prospectivo, de la siguiente manera: 

a. Una reserva por obligaciones adquiridas para atender el pago de 27 empleados que al 31 de 
diciembre del 2008 tenían 10 años o más de trabajo; 

c. Una reserva por el valor actual de las obligaciones futuras para 175 empleados que aún no 
completaban el requisito de tiempo de trabajo. 

Para el cálculo, se consideró una tasa anual de conmutación actuarial del 4%. 
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Los movimientos de la provisión para jubilación fueron como sigue: 

2008 2007 

(en miles de U.S. dólares) 

Saldos al comienzo del año 397 302 

Provisión del año _8l 95 

Saldos al fin del año 473 397 . > 

12. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 

Capital Social - El capital social autorizado consiste de 7,473,800 acciones ordinarias y nominativas 
de US$0.04 cada una. 

Reserva Legal - La Ley de Compañías requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual sea 
apropiado como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital social. Esta 
reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser capitalizada en su 
totalidad. 

13. TRANSACCIONES SIGNIFICATIVAS CON COMPAÑÍAS RELACIONADAS 

Las principales transacciones con compañías relacionadas, durante los años 2008 y 2007, se desglosan 

    

como sigue: 

Exterior 

2008 2007 
... (en U.S. dólares) ... 

Compras (1) 18,183 17,611 

Regalías 4,352 2720 

(1) Incluye gastos de nacionalización. 

14. COMPROMISOS 

Los compromisos más importantes de la Compañía, al 31 de diciembre del 2008, se detallan a 
continuación: 

Contrato de Regalías - Con fecha el 20 de diciembre del 2002, la Compañía firmó un contrato de 
regalías con Asofarma México S.A que tenía una vigencia inicial de 5 años con vencimiento el 31 de 
diciembre del 2007, previendo su renovación automática en base anual, salvo comunicación escrita en 
contrario por cualquiera de las partes, con 60 días de anticipación. Este contrato le faculta a 

Medicamenta Ecuatoriana S.A. a cobrar regalías sobre las ventas netas de Asofarma México S.A, en 
concepto de “know how” para la manufactura, comercialización y registro de los diversos productos 

a 
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que Asofarma México S.A. produce y comercializa. Para el año terminado al 31 de diciembre del 
2008, el porcentaje de regalías aplicado fue el 6% (6% y 12% para el año 2007). 

A131 de diciembre del 2008 el monto registrado por este concepto fue de US$4 millones (US$6 
millones en el año 2007). 

Acuerdo de Distribución - Con fecha 28 de julio del 2003, la Compañía ha firmado un contrato de 
distribución exclusiva de la totalidad de sus productos éticos actuales y futuros con Leterago del 
Ecuador S.A. y la vigencia de este contrato es de $ años, con vencimiento el 28 de julio del 2008, con 
renovación automática por periodos sucesivos de 5 años salvo comunicación escrita en contrario, con 
6 meses de anticipación al respectivo vencimiento. 

A través de este contrato, Leterago del Ecuador S.A. es el custodio del inventario de productos 
terminados y muestras médicas y el encargado de realizar la venta a las farmacias y por otro lado, 
Medicamenta Ecuatoriana S.A. reconocerá un beneficio del 9% sobre el precio de venta al cliente. 

EVENTOS SUBSECUENTES 

Entre el 31 de diciembre del 2008 y la fecha de emisión de los estados financieros (febrero 16 del 
2009) no se produjeron eventos que en opinión de la Administración pudieran tener un efecto 
importante sobre los estados financieros adjuntos. 
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