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De mi consideracidn:

Por medio de la presenfe ponge & su consideracion y conocimiento el Informe de
Grevencla que resame los actividades correspondiente al efercicio econdmico del 2,015

I.- ENTORNO ECONOMICO

La evolucidn del evecimiento del PIB nacional ha pasado de 3.7% en 2014 a 0.4% en
2015, Esto desaceleracidn  se ha debido o la bruvea caida de los precios  del petrédlen,
niciada en el wltimo trimestre de 2014 y ol fortalecimiento del dolay frevte o las demnds
monedas que Hepe comercio ruesiro pats que ha abaratad las imporiaciones y encarecido
las exportaciones.

La produccidn naclonal de crude en el periodo 2010-2014 babia venida incremenidndose
a uner tasa promedio anual de 3,5%. Sin emborge la produccion emre enero-noviembre
2015 dismirmpd 2,2% con velacion a ipuad periodo de 2014, Segin el BCE, I diswinucidn
de la produccidn se asocia con lg caida de los precios del petrilec en el mercado
iternacional, gue hizo que el Gobierno modifigue las fnversiones em el sector y recorte la
produccian, priarizando las campos mdas reptables o con menores costos de produccion.

Lo delicada sitwacidn del mercodo de wo de muestros privcipales productos de
exportacion se ha deteriorado ain mds, pues se fncrementd la oferta de crudo en un millén
de barriles diarios por el regreso de Trdn af mercado, y a pesar de Ia posicion de Arabia
Saudita, Venezueln, Rusia y Qatar de manterer los niveles de produccion, se prevé gue los
precios bajos de crade se mantendrdn en el corto plazo.

Inflacion. La inflacidn a diciembre de 2015 Hege a 3,38% fecomparado con 3,67% en
diciembre de 2014). En el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2015, el nivel de
nflacion def pais ha sido en promedio 3,78%.

Sepim el reporte del BCE, lg inflacion del pais fie mds bafa del promedio de 4,15%
registrado en un grupo de 16 paises analizados, en su mayoria América Lating,

SECTOR EXTERNO




Balanza Comercial, Al analizar el saldo de la balanza comerciad con los datos cortados de
enero-nonviembre de cada afio, incluido 2015, se observa que la reduccion del déficit gue
se habria lograde en 2014 que fue solo de § -109,72 millomes Hegd o noviembre 2015 a § -
2.028, 29 millones, debido g la drdstica reduccion de lo buolanza comercial petrolera que
Jue del 61%

EY importante deterioro en la balanza comercial o finales de 2014 Obligo ol Goblerno a
profundizar las medidas adoptadas sobre comercio exterior de restricofones arancelorias
¥ cuotas de impartacion implementadas en 2014, Bsta medida eafificada de emergencia
por fa calda de los precios del pesrdleo y la apreciacion del dolay, determine la aplicacion
de sobretasas arancelarias emire 5% 1 45% sobre 2.964 subpariidas que afectan a 32%
de las importaciones. fa orgamizocidn Mundial de Cowmercio  (OMC) awtorizé la
aplicacion de la medida en octubre de 20135, y dado su cardeter de temporal con vigencia
de 15 meses, comocid fombién el cromograma de su desmarntelamiento, gque imicio en
Jebrero del presemte afio.

(Hro aspecto importante en los femos comerciales es I ratifeacion del acuerdo comercial
aleanzado con la Union Ewrapea una vez que 5e obtuve el berepldcito de los socios de I
Comunidad Anding, Colombia v Perit, se espera que enfre en su plena vigencia en el
segundo semesire de 2016, luego de la aprobacidn del Parlamenito Euwropeo.

fnversién extranjere Divecta (IED). Flregisive de IED en el periodo enero-sepfiembre
2015 Hego a § 516,26 miflones, monto superior en § 73 mitlones of fhujo que se obtuvo en

iguad periodp de 2014. Como varios analistas han destacado reiteradamente, Ia IED que
A atvaido el pais no ho vepresentado wn flujo Imporiante de recursos.

ISECTOR MONETARIO ¥ SISTEMA FMCIERd

Reservas internaciopales (Ri), oferta monetaria y Bgquider tovdl. El nivel de RI cerro en el
201 5 con un saldo de § 2 495,96 millones (8 3.949,07 millones en 2014). En el Ecuador
las reservos imternacionales sirven parga cubriv lo emision de moneda froccionaria en
circulacion, las reservas bavicarias del sistema finamciero privade depositadas en el BCE y
los depdsitos de la banca pitblica.

La Bguidez tofal o diciembre 2015 Hepd a § 39.599, 33 millones, y la liguidez fotal se
redufo -1 3% en 2013

Captaciones del sistema financiero, carfera y volumen de crédito. 4 dictembre de 2015, las
captaciones del sistema presentaron un decrecimiento anund de -I0,7%, con un saldo de
28.210,86 millones. El comporfamiento de Tox depdsitos en el sistema finamciero refleja
directomente el desarrollo de la actividad economica. Ef comportamienio de la cartera por
vencer, que a diciembre de 2015 Hegd a § 25,602, 79 millones con wna reduccion de -4,3%
respecto a 2014, responde a la estrategio de las instituciones financieras porproteger la
liguidez del sistema.




Morosidad de lo cortera. La desoceleracidn de la actividad econdmica y el
comportamiento de los depdsitos, que han limitado la disponibilidad de recursos para ia
concesion de crédito, han incidido en los resultados de Ia banca en tos iftimos afios.

A 20135 ef indice de movosidad deteriord y se ubicé en 3,66% a diciembre pava fodo el
sistema hemcorio. Esta situacion se originarly por la desacelergeion de las actividades
productivas v comerciales, lo menor disponibilided de ingresos de las fomilias v los
primeras efectos sobre el empleo de la recesion econdmica peneral,

SECTOR FISCAL

Ingresas. Por lo catda de los precins de peirdlec, a diciembre de 2015 los ingresos
petroleros representaron sofamente 11,1 %4 (18.5% al2014) de los inpresos registrados
que fueron de $20.344,49 millones (3 20.380.36 millones en 2014). Se debe destacar el
comporfamicnte de los ingresos no petroleros,  impulsados bdsicamente por el
meforamiento y lo profimdizacion de In recaudacion tributaria

Guastos y déficie Las cifras de gastos a dictembre 2015 flegaron a un total de $ 24 1 49.1 3
millones, registrando wna reduccion de -9,9% respecto al aflo amterior. Las reduiciones
mds importantes se han dado en gastos de capital (-50.3%) y transferencias (-30,8%). Los
rubros de gastos covrientes y olros gastos hovieron disminuciontes minimos de 3,3%% v, por
el contrario, tas rubrox de compras de blenes y servicios v de sueldos firvieron fnorementos
de 26,4% y 16,2%, respectivamente. El dificit regisirado a diciermbre de 21 05 aleanzd la
cifra de § -3.804, 64 millones.

D¥éfieit por comercializacidn Interna de derivados de petrdles. El momto mds sigrificativo
del subsidio, cercanoe a § 2 mil millones, se leva ol didsel, sezuido por el de la nafia de alto
octeno que bordea los 3 1,400 millones. De enero a noviembre del 2013 el mowio totaf del
subsidio Hepé o 1.662,12 millones, lo gue representss una reduccion de -54, 4% del monio
del afio anterior.

A parttr de octubre de 20135, Petroecuador establecid ung elevacion mensual de dos
certavos por palon en la verta de gasolina siiper hasta ionalar su precio al nivel de los
otros distribuidores v, ademds, informd su infencidn de frasiadar ol sector privado sus
estaciones, Asimismo, a fines de abril de 20135, la Agencia de Regulacion y Controf de
Flectricidad elevd la tarifa de energio elédctrica para el sector comercial e industial.
Finalmente, ef inivio de la produccion de energla de las hidroelécivicas, que entfroriom en
aperacidn este afio, haré que se elimine la importacion de combustible para la generacién
fermoeléctvica que ha demandado el uso de ingenfes recursos fiscales parea atenderla
Movimiento de la dewde piiblica. La deudn publice tofol, entre 2011 v noviembre de 2015,
pasé de § 14.561,79 millones a 8 32, 847.50 millones, lo que implica un crecimiento de
125.6% en ol periodo. Este incremento se explica por el comporiamiento de la deuda
externa publica, que habia femido un crecimiemto moderadeo promedio de 12% en 2011 y
2012, que crecid huepo a 18.8% el siguiente ofio y en 2014 crecis 36.1%.

La dewda piblica, en su proporcidn com relacidn af PIB ha ido aumentando y pasd de
represevtar 18.4% del PIR en 2011 a 33.29% g noviembre de 2013, porcentaie gue se
acerca af limite porcentual de 4026 permitide por fa Constitucion.

En el sector fisead, el Gobierno por la prorunciada reduccion de ingresos de caja, por la
catda de los precios del petrdleo y la apreciacion del dolar, ho aplicado medidas de corto
plazo como la bisqueda v la contratacion de mayor endendamiento, el uso de la Hguidez
interna, Ia entresa de activos estatales a cambio de vecursos frescos y la veduccion de
subsidios.




Mercado Laboral Los indicadoves laborales presemtadas por el INEC, en la Encuesta
Newional de Emples, Desempleo v Subempleo a diciembre 2013, sefialan gue, o nivel
nucional, el empleo adecuade es de 40,3% de la poblacidn econdmicamente activa, o que
representa wma disminucion estadisticamente sionificafiva de 2,8 pumios porvcentuales con
respecto al 49,3% de diciembre de 2014. El empleo inadecuado nacionad fue de 48,1% en
diciembre de 2013, en comparacion con 46,7% del mismo periodo de 2014, es deciy, un
incremento wmal de 1,4 prontos porcentuales. Finalmente la tasa de desempleo nacional o
diciembre de 2015 se ubicd en 4.8%, con una variacion de 1 punto porcentual respecto al
3.8% de 2014, que es estadisticamente significativa,

| PERSPECTIVAS GENERALES PARA 2016 |

Para 2016, el Banco Cemiral del Ecuador (BCE) efecfud wna prevision de crecimiento de la
economia del pals de I%, pronostico mds optimista gue of de lox organismos
internacionales mencionados.

Segtin fox orgarismos multilaterales, las provecciones del crecimiento mundial para los
priximos afios muestran bajos tasas de expemsion, apovadas por Ia lenta vecuperacidn de
fuy economiay deservoliadas. A esto se suma el bajo crecimiento del comercio mundial,
ctyo volumen 5e espera gque crezca 2,5% en 2016, v se vaticing que los precios de las
materigs primas se mantendrdn en loy valores registrados a fines del afio anterior. En el
dmbito de los mercados financieros se espera que se fomen mds complefas lns condiciones
de disporibilidad de flujos financieros por Ia menor liquidez global y wn graduol aumenio
del costo de los recursos.

En el 20135, se aprobd wn presupuesto para 2016 con una veduwecidn de 17.8% y con la
aplicacién de supuestos mds realistas con relacion af afio anterior, y se emitid la Ley
Orgimica de Incenfivos para Asociaciones Publico-Privadas y la inversion Extraiera (Ley
APP). Estos dos hechos hacian prever el apaye de la imversidn privada parag superarla. Sin
embargo, las proyecciones del meveqdo de pefrdleo evidenciom que el equdlibrio de o
oferta y la demanda tomard mayor fiempo en definirse. De hecho, el precio de referencia
WTI a fines de enero de 2016 fue de § 33,63fel crudo local se verde con castige), por Io
que el precio de § 35 por barvil del presupuesto luciria demasiado opfimisia.

Por otro lado, tanto para cubrir el cierre del presupuesto de 2015 como para el
financigmienio del déficit del presupueste de 2016, gue Hega a § 6.600 miflones, e forna
imperdativo la confratacidn de endeudamiento externa que en la actualidad es escaso y de
alto costo.

2_ASPECTOS RELEVANTES J

Los estados financieras se han prepgrade bajo el criterio del coste histdrico y a su costo
de adgquisicion de conformidad con lo permitido en la NIC-27: Estados financieros
sepurados, ast como en ta NIC-23: Inversiones en ayociadas.

Las Inversiones en subsidiarias, asociadas e instrumentos de patrimonio se muestran @
su costo de adgrisicion de conformidad con lo permitido en la NIC-27.,

Con estax aclavaciones el balance de los Activos de Inmobiliaria Nolon es el siguiente:




El Monto total de Actives de lu Compufiia es de US § 1,645,048,79 que se explico en los
pirrafos anteriores se compone de Terrenos, Edificaciones e Inmversiones en Acciones.

Banco Pichincha

Cuentas x Cobrar The Ring 12.972,00
Cuentas x CobrarSan Sebastian 100, 500,00
Cuentas x Cobrar Artholes 384, 500,00
Cuentas x Cohrar Hormimetal Constructorz 19.989,77
SUuman OTRAS CX 517.961,77
Anficipo impuesto renta 4,999 46
Impuestos renta afio 2015 6.034,07
Surma CREDITO TRIBUTARIO 11.033,53
Temrenos Solamar [20.60 HA) 2.000,75
Awaluo Terreno Salamar 20.60 [ha) 148,399, 25
Avaluo Construccion Solamar 1800m2 180 000,00
Termrenos Cuadra Vieja (8.32 {ha) 415.402,00
Dateraro Terreno Cuadra Vieja 8.32 [HA) 315.562,00
Avaluo Construccion Cuadra Yieja 190m2 30.400,00
Edificios Campo Alegre (156.63 m2) 9.735,72
Avaluo Edificios Capo Alegre 156.63m2 115.064, 28
Locales comerciales Home Desing Plaza 317.000,00
Suma FROPIEDADES DE INVERSION 906 444 00
Depreciadon Construccion Solamar 22 500,00
Depreciacion Construccion Cuadra Vieja 3.500,00
Depreciacion Construceion Edificio Campo Alegre 16.100,50
Suma DEPRECIACION ACUM PROPEDADES DE INVERSION 42.400,50
Acciones Vista Hermosa 39,60
Accionas 5an Sebastian 1.950,00
Acciones Inselesa 133,00
Acciones Inmaneg 2.000,00
Acciones Lurago 5.000,00
Accones Tierrador 3.400,00
Acciones Tawa 160,00
Acdones Campos Verdes 2.500,00
Derechos y participadones Campos Yerdes- Guayllabamba 154.301, 70
Accianes Mercadeo Squadra 1,00
Acciones The Ring 1.1258,00
Sumay. NOMINAL ACCIONES 170.643,30
Aparte Tierrrador 76.467 83
Suma APORTES CAPITALIZ, 76.467,83




Por el ladp de los pasives tenemos:!

Uergara AImElda Santlagﬂ - 92? UE‘D 33
suma PThOS LOCALES - 927.080,33
Impuesto renta por pagar - 4.9085,46G
Suma IMFTDS POR PAGAR 493944
AR e e e R
Vergara Dunnanalme - 450,00 _ |
Yergara Donoso J.5ebastidn - £90,3]
Vergara Donoso Andrea - 490,0{}___
Dongso Game Marla Alicia - 330,00
Surma CAPITAL SOCIAL - 2.000,00
APORTE ANDREA YERGARA - 110.000,5)
APORTE JAIME VERGARA, - 110.000,00
APORTE SEBASTIAN VERGARA, - 110 Eﬂ],m___
suma APORTE FUTURA CAP - 330.000,00
Reserva Legal - 134701
Suma RESERVAS - 1.847,01,
Resultadas por adopcion NIIFF - 197.880,40
Resultadg afio 2013 11.584,10
Resultada afio 2014 - B3.308.74
Resultado ejercicio actual - 129.036,95
Suma RESULTADOS o 372141, 99

Con respecte a su Estado de Resultados corresponde a Ingresos por Dividendos recibidos
V gastos par inpuestos, dando i ingreso no gravada de US § 182,166,453




INMOBILIARIA NALON Us $ DOLARES
Dividendaos recibidas 182.166,43
Otras rentas gravadas 57.350,00

Blma IMGRESC T
Cto. Vta Acciones 57.350,00
Suma COSTO 57.350,00
Patentes 2.600,00
Impuesto sobre activos 875,93
Cuaotas condominio 1.870,85
Contribucion Supearcias 870,19
Mantenimienta y reparaciones 28.510,51
Alcabalas [municipig) 2.287,88
Registros de propliedad 1.011,18
Certificados de Gravamenes 70,00
Comislones Bancarias 7,42
Mo deducibels 1599
Gasto Depreciacion 8.480,10
Gasto Naotarial 152097
Surma IMPUESTOS 48.130,02
Impuesto renta anual coriente 4959946
suma APROFIACIONES 4,999 46
RSB R PR Boe e B R

o Las politicas contables de le Empresa son las autorizadas por la Superintendencia de
Compafifas, Estas polificas en sus aspectos imporfantes estdn de acuerde con
principios de contabilidad generalmente aceptuidos.

o L administracidn de Ig Empresa, cranple con lax disposiciones de los Accionisias,
ast coma con las normas legales vigentes.

n  Las cifras presentadas en los estados financieres guardan corvespondencia con las
asertadas en los registros contables.

Todos los documentos relacionadoy<on la actividad econdmica de la compaitla se
oFes accionistas.




