Ciudad de San Juan, 29 de abril de 2022.
A los Sres. Accionistas de
Construir S.A.

Presente
De|nuestra consideracion:

En cumplimiento de disposiciones legales y estatutarias
vigentes, el Directorio de Construir S.A. (en adelante también denominada la
“Saciedad”) pone a consideracion de los accionistas la Memoria de su gestion y
demas documentos indicados en el inciso 1° del articulo N° 234 de la Ley General
de |Sociedades, correspondientes al ejercicio econémico anual finalizado el 31 de
diciembre de 2021.

Se hace saber que los Estados Contables han sido
preparados de acuerdo con las normas contables y disposiciones de los
organismos de contralor que se explicitan en las notas a los mismos.

Aprovechamos para saludarlos con distinguida consideracion.
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Construir S.A.
Eduardo Pedro Bustos

Presidente




MEMORIA

Contexto Macroecondmico Internacional

La evolucion de la situacion sanitaria derivada de las distintas respuestas nacionales y
globales, incluyendo los programas de vacunacién, impactaron favorablemente en el
desempefio de la economia mundial, generando una recuperacién del 6,1% en el
producto bruto mundial muy por encima de la contraccién del 3,3% del afio 2020. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, mientras que las economias
desarrolladas crecieron en 2021 un 5,2%, las economias emergentes y Latinoamérica
en particular lo hicieron al 6,8%. Luego de importantes programas de asistencia y
sostenimiento de la economia en 2020, se ha comenzado a revertir las politicas
fiscales expansivas aunque se mantiene cierta asistencia a sectores mas afectados, al
tiempo que las politicas monetarias se vuelven mas contractivas, todo lo anterior en un
contexto de presiones inflacionarias derivadas de problemas en las cadenas de
abastecimiento e incluso de cambios en la oferta de factores productivos.

En particular, durante 2021 la economia norteamericana crecio un 5,6% con niveles de
desempleo del 5,4% y una inflacién superior al 4%. Por su parte, la zona del Euro
registré en 2021 un crecimiento del 5,2% con niveles de desempleo en el orden del 7%
y una inflacion 2%. China crecié al 8% con niveles de desempleo del 4% y una
inflacion del 1%.

En este contexto el indice de precio de las materias primas (excluido combustibles)
calculado por el Fondo Monetario Internacional aumenté 27% a/a durante el 2021,
mientras que el indice de precio de combustibles aumenté 67%.

Para el afo 2022, el referido organismo ha revisado recientemente sus proyecciones
de crecimiento de la economia mundial al 3,6%, por el impacto del conflicto bélico en
Ucrania, con importantes impactos esperados sobre el precio de combustibles y
materias primas.

Contexto Macroecondémico Nacional.

En términos del contexto econémico-financiero local dentro del cual la Sociedad ha
desarrollado su actividad, la economia argentina registrd durante el 2021 un
crecimiento del producto bruto del 10,3%, luego de una contraccion del 9,9% en 2020,
como consecuencia de la favorable respuesta de la situacion sanitaria de la pandemia
de Covid-19, incluyendo la adopcién durante el afio de distintas medidas de
Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio y sus variantes, asi como el avance de la
campafa de vacunacion.

Lo anterior se reflejo en el comportamiento del mercado de trabajo con importante
reduccion en los niveles de desempleo a fines del 2021 hasta el 7,0% (-4,10 p.p
respecto del cuarto trimestre de 2020).

En o que respecta al sector de la construccion, de acuerdo con el Indicador Sintético
de la Actividad Construccion elaborado por el INDEC, el sector en promedio se
expandio durante 2021 un 30%, ocupando a diciembre de 2021 un 18% mas de mano
de obra respecto de igual periodo de 2020. La cantidad de permisos privados de
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construccion acumulados durante el 2021 superd casi en un 80% los permisos
solicitados durante 2020.

Al igual que en los afios anteriores, durante 2021 se mantuvo y aceler6 la suba de
precios, costos y salarios, por una combinaciéon de factores monetarios, cambiarios y
di expectativas de los agentes econdémicos. Segun el INDEC, el indice de Precios al
Consumidor Nacional subié a diciembre de 2021 un 50,9%. Por su parte, segun la
Camara Argentina de la Construccion, el costo de la construccién de un edificio tipo
crecié a diciembre de 2021 un 55,3% a/a, con aumentos del 61% en materiales y del
43% en el costo de mano de obra. Por su parte, la ultima informacion publicada sobre
la evolucién de los salarios daba cuenta de un aumento nominal del 55% en el sector
privado registrado, del 58% en los salarios del sector publico y del 40% en el sector
informal de la economia.

Durante el 2021 se mantuvo el impulso fiscal, con un déficit que se redujo respecto del
méaximo del afio anterior afectado por la situacion pandémica y la implementacion de
medidas de asistencia. Asi, el déficit financiero del sector publico nacional se redujo
respecto del aiio anterior hasta AR$1,6 billones, o un 28% en términos nominales, y en
términos relativos se redujo al 4% del PBI (respecto del 8% en 2020). Por su parte, el
BCRA aumento la Base Monetaria a fines de 2021 un 48,0% respecto de igual
agregado a fines de 2020. La expansion primaria se explica principalmente por
aumentos generados por financiamiento al sector publico por AR$1,6 billones y por
c;mpra de divisas por AR$540 mil millones, en parte compensados por contraccion
monetaria por el aumento del stock de Lelig. A fines de 2021 la expansion de la oferta
monetaria -medida a través de M2- se encontraba cercana al 53%.

La finalizacién del proceso de canje de la deuda publica nacional durante 2020, que
significd un importante diferimiento de plazos de pago y reducciéon de tasas de interés
de la deuda publica nacional asi como la implementacion de procesos similares en
distintas jurisdicciones provinciales, no ha restablecido el acceso al mercado
internacional de crédito voluntario del estado nacional y no ha logrado aun impactar en
la| percepcion de riesgo crediticio y en el precio y rendimiento de los bonos soberanos,
sin perjuicio de un progresivo desarrollo del mercado local de titulos publicos.

Las reservas internacionales al cierre de 2021 ascendieron a US$39.962 millones, o
un aumento de US$ 275 millones respecto del cierre de 2020. El Tipo de Cambio
Néaminal (mayorista) cerr6 el afio a $102/US$, lo que implicé una devaluacion anual del
22% respecto de igual cifra a fines de 2022, significativamente por debajo de la
referida variacion del nivel general de precios. Sin perjuicio de lo anterior, y en el
marco de la continuidad de fuertes restricciones en el mercado de cambios, se

ntuvo durante el afo una significativa brecha entre el referido tipo de cambio y el
anecio resultante de otras modalidades de acceso a dicha divisa. El Indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral elaborado por el BCRA (que incluye ademas del
comportamiento de las divisas de los socios comerciales el impacto de la suba de
p iecios, considerando la medicion oficial de precios locales) al cierre del 2021 registro
una apreciacion real del 17% respecto de igual cifra a fines de 2020.

En lo que respecta al sistema financiero bancario, durante 2021 la captacion de
depositos del sector privado crecié a una tasa nominal promedio del 50%. En igual
periodo la originacion de préstamos bancarios al sector privado crecié apenas al 33%.

El financiamiento empresario en el mercado local de capitales de acuerdo con el
Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC) ascendi6 al equivalente de US$
6.853 millones en 2021 lo que implicé un aumento del 37% a/a, aunque muy por
debajo del maximo de la Ultima década en 2017 de US$15.704. El financiamiento a
Pymes ascendio a US$163 millones. En el mercado bursatil local, el indice Merval
registrd en 2021 un aumento del 63% medido en pesos y del 17% medido en ddlares
al tipo de cambio implicito en operaciones bursatiles. El indice de Bonos Argentinos
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elaborado por el IAMC se redujo 7% a/a medido en délares al tipo de cambio implicito
en operaciones bursatiles.

Economia y Empresa. Posicionamiento Competitivo. Principales Numeros de la
Actividad.

La

Sociedad es una empresa lider a nivel nacional en el desarrollo y construccion de

soluciones habitacionales para la clase media.

Act

ualmente posee desarrollos, construcciones y realiza entrega de productos

inmobiliarios en 7 provincias de la Republica Argentina (Cordoba, Mendoza, San Juan,
Tucuman, Neuquén, Salta y Chubut).

La

Sociedad es contratada como empresa constructora y suministrante por parte de

Desarrollos Fiduciarios S.A. (en adelante el “Fiduciario”) quién actia como fiduciario

de

los Fideicomisos Inmobiliarios y de Administracién denominados comercialmente

como “Natania” (en adelante los “Fideicomisos Natania”).

o

ante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tuvo el

cre]cimiento esperado en la demanda de nuevos contratos de construccion como
resultado del crecimiento en la comercializacién de los productos que efectian y

ad
En

inistran los Fideicomisos Natania.

tal sentido, cabe destacar que si bien en el corto plazo las condiciones

macroeconomicas resultan adversas para una gran parte de las actividades

ecq
con
los
tier

nomicas; se observa que en el mediano y largo plazo continian existiendo
diciones favorables para los sistemas de acceso a la vivienda administrados por
Fideicomisos Natania y, por ende, un sostenimiento en la demanda de compra de
ras y construccion sobre las mismas por parte de la Sociedad. Esto es asi por

cuanto, las condiciones del mercado doméstico en el mediano plazo se mantienen

inal

terables en relacién a:

e Un importante y creciente déficit habitacional que presenta el sector medio de
la poblacién.

* La acumulacion de demanda potencial en hogares de clase media que no
encuentra en el mercado una opcién razonable para solucionar su problema de
acceso a la vivienda y/o canalizacion de sus ahorros.

*» Eldeterioro del salario real en términos de una unidad habitacional.

* Laescasez de crédito hipotecario para un gran segmento de la poblacion.

» Los atributos de los sistemas de acceso a la vivienda que gestionan los
Fideicomisos Natania pueden resumirse en: i) muy buena relacién calidad
precio en los productos; ii) excelentes localizaciones geograficas de los
productos inmobiliarios ofrecidos vy iii) respaldo de un sistema con el aval que le
otorgan sus mas de 35 afios de experiencia en el mercado desarrollando este
tipo de productos.

Conforme lo enunciado, la Sociedad posee contratos para la entrega de una variedad
de productos, con una planificacién detallada, segun el producto, por los préximos 36
meses. Sobre ello, la Sociedad planifica la inversién en tierras y construccion de
productos de la forma mas éptima posible.

El proceso de produccion se resume en las siguientes etapas:
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* Busqueda y adquisicion de los terrenos en donde se construiran los diferentes
productos inmobiliarios (lotes — casas — departamentos).

e Desarrollo de proyectos y gestion de habilitaciones.

e Inversion en las obras de infraestructura.

e Inversion en las obras de construccion de las casas y departamentos.

» Gestion de habilitaciones finales.

En el marco de los contratos de provision celebrados con el Fiduciario, la Sociedad se
nuire mensualmente de un flujo de fondos, el cual destina a la adquisicion de tierras,
planificacion, gestion y construccion de productos inmobiliarios. Estos ultimos seran
destinados, al finalizar su ciclo productivo, a los fiduciantes que sean designados como
beneficiarios por parte del Fiduciario. De esta forma, la ejecucion de la operatoria
descripta con los Fideicomisos Natania queda reflejada en los estados contables de la
Sociedad en los rubros: i) Anticipos de clientes y Otros Pasivos; en relacion con los
fondos recibidos y ii) Bienes de cambio: por las inversiones de fondos realizadas ya
sea en la adquisicion de terrenos como en la construccion propiamente dicha de los
productos inmobiliarios ofrecidos.

Economicamente, la Sociedad reconoce los ingresos y costos de su actividad principal
en el momento de la entrega de los diferentes productos inmobiliarios, entrega que se
produce cuando los fiduciantes de los Fideicomisos Natania, se convierten en
beneficiarios, recibiendo el producto y pagando totalmente el precio, con recursos
propios o provenientes de un crédito hipotecario, o bien suscriben una financiacion
otorgada por la Sociedad que le permite cancelar el saldo en un esquema de cuotas
acardes con sus posibilidades de pago.

Asimismo, como unidad de negocio independiente, la Sociedad continia en el
desarrollo de “Natania Directa” cuyo objeto consiste en la comercializacion vy
administracion de productos inmobiliarios. La oferta de Natania Directa se constituye
por|aquellos productos no requeridos por los Fideicomisos Natania. El segmento de
cliente apuntado es aquél que puede pagar un producto inmobiliario no Premium de
contado o en una financiacion a corto plazo.

Por| todo lo expuesto, la Sociedad ratifica ‘los pilares que conforman su vision
estratégica de largo plazo: (i) Ser la empresa lider en el interior del pais en el
desarrollo y construccion de soluciones habitacionales dirigidas a la clase media, (ii)
desarrollar y consolidar el crecimiento en la comercializacion de unidades inmobiliarias
como complemento a la actividad con los Fideicomisos Natania, (iii) potenciar su
reconocimiento tanto en el mercado nacional como internacional, y (iv) destacarse por
Su capacidad de ingresar en nuevos negocios, priorizando la liquidez y una sana
estructura de financiamiento con el objetivo de asegurar el cumplimiento de sus
obligaciones y compromisos con clientes y otros terceros, como también la obtencién
de los fondos requeridos para llevar a cabo sus operaciones y proyectos de inversion
en el marco de las politicas de crecimiento que han sido trazadas para los proximos
ejercicios.

En cuanto a los principales nimeros de la actividad, durante el ejercicio 2021 la
Sociedad entregé 312 productos, compuestos de 88 Ilotes, 99 casas, 73
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departamentos, 45 cocheras, 5 locales comerciales y 2 bauleras. Se estima mantener

un

ritmo variable de entregas para los préximos ejercicios atento a la programacion de

entregas previstas por los fideicomisos administrados por Desarrollos Fiduciarios S.A.,
con plazos promedio de entrega que varian entre los 5 y 10 afos en promedio, segtn
el producto. En tal sentido y para el proximo ejercicio la Direccion tiene proyectado
entregar aproximadamente 339 productos inmobiliarios.

Asimismo, merecen destacarse como hitos del presente ejercicio los siguientes:

) una inversion en activos inmobiliarios levemente superior a los $ 3.000
millones,

i) la culminacion de los siguientes emprendimientos:

Edificios: Natania 61 Torre Leguizamon | en Mendoza.

Urbanizaciones de casas: Etapa | de Natania 65 - Meglioli en San Juan y en
la provincia de Mendoza, Etapa Il de Natania 58 — Drummond, Etapa XIIl de
Natania 47 — Maipu y Barrio El Recreo en Valle Cercando Mendoza.

iii) el lanzamiento de nuevos emprendimientos dentro de los cuales merecen
destacarse:

a. Natania 70 Torre Anzoategui 159 Il en Salta.

b. Natania 61 - Leguizamon Ill en Mendoza.

c. Natania 58 Drummond Etapa Ill en Mendoza.

d. Natania 56 Meglioli Etapa Il en San Juan.

Iv) administracion de 9 obras y proyectos en ejecucion, que contemplan el
desarrollo de mas de 630 unidades inmobiliarios (casas, departamentos y
lotes)

Construir S.A. posee dentro de sus Inversiones permanentes una participacion en el
Fideicomiso Naase en cuyo activo se encuentran dos lotes de terreno que totalizan
casi 29.397 m2 de superficie ubicado en el Barrio de Villa Devoto de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. En agosto de 2021 se realizé el lanzamiento comercial,
‘MilAires”,que consiste en un emprendimiento inmobiliario residencial de gran escala
dirigido a la clase media, que por su volumen y caracteristicas podria transformarse en

uno

de los principales del pais.

Con|fecha 15 de junio de 2020, EHSA realizé la cesion a favor de Construir S.A. deun

tres
que
tipo

por ciento (3%) de su participacion en los derechos sobre el Fideicomiso Naasé, lo
equivale a un 2,33% del total de los derechos sobre el referido, libre de cualquier
de gravamen o embargo. El 3 de diciembre de 2021, Construir aporté al

Fideicomiso Kumar, quien lleva la administracion de los derechos del Fideicomiso

Naa

s€, un 8% de su participacion en este dltimo mencionado. Al 31 de diciembre de

2021 la participacion de la Sociedad en el Fideicomiso Naasé es igual al 19,67%.

Por

su parte, en virtud del contexto econémico que caracteriza a la economia

argentina y de las regulaciones legales y en materia de normas de informacion
financiera bajo las cuales la Sociedad confecciona sus estados contables (que han
debido adaptarse para contemplar los efectos del contexto econdémico antes
descripto), la Sociedad ha aplicado a efectos de la confeccién de dichos estados, Ia
normativa del ajuste por inflacién prevista por la Resolucién Técnica N° 6 emitida por
la F.A.C.P.C.E., que mejora sustancialmente la medicién del patrimonio neto del ente
al valuarlo en moneda de poder adquisitivo de cierre de ejercicio; asi como también
permite una mejor exposicion de las causas que generaron el resultado del ejercicio:
exponiendo dichas causas en términos reales; esto es deduciendo de los resultados
nominales los efectos distorsivos de la inflacion. El impacto de la aplicacion de esta
norma se refleja fundamentalmente en:




i) El incremento patrimonial, que se deriva principalmente de la valuacién
de los bienes de cambio a valores aproximados a sus costos de
mercado a la fecha de cierre de los estados contables que se
presentan.

i) Una medicién mas realista del margen bruto debido a que los ingresos
por ventas son ajustados por inflacién desde el momento de la entrega
de la posesion del producto al cliente, mientras que los costos de
construccion relacionados a las unidades entregadas se ajustan por
inflacién desde el momento en que son incurridos. Como consecuencia
de lo mencionado y en funcion de los tiempos promedio de construccion
y entrega de cada producto el margen bruto de los terrenos y de las
casas y departamentos, tiende a verse reducido en relacion a los
margenes historicos proyectados, por el efecto contable de la aplicacién
del ajuste por inflacion; debido a los diferentes momentos desde los
cuales se ajustan las transacciones que conforman el margen bruto de
operacion (ventas y costo de ventas).

iii) Como contrapartida del efecto mencionado en el punto precedente la
Sociedad reconoce resultados financieros por: i) el uso del dinero desde
el momento en que se percibe hasta que se aplica a erogaciones
vinculadas a la construccion de viviendas vy ii) resultados por tenencia
por adquisicion de bienes de cambio cuyo valor tiende a incrementarse
en un contexto de depreciacion de la moneda de curso legal.

Areas Funcionales

Administracion, Entrega y Comercializacién

Construir S.A. desarrolla y construye sus productos inmobiliarios sobre la base de la
demanda que recibe de los Fideicomisos Natania quienes, a través del Fiduciario,

ges

tionan mas de 14.000 fiduciantes.

Al 31 de diciembre de 2021 la cartera activa de fiduciantes asciende a 14.211

hah
junt
a ef

iendo experimentado durante el ejercicio un crecimiento del 3,3%, informacion que
amente con otra informacion relevante, es puesta en conocimiento de la Sociedad
ectos de que esta pueda planificar el plan de obras correspondiente.

Asimismo, para Natania Directa, la Sociedad tiene estructurado un equipo comercial
desginado a la venta directa de productos inmobiliarios. De esta forma, durante el

ejer
direl

cicio 2021 las cobranzas asociadas al proceso de comercializacion de venta
cta representaron $ 1.200MM, ajustados por inflacion, y la facturacion

correspondiente a la entrega de 191 productos fue superior a los $ 400MM.

Par:

sup

a el ejercicio 2022 se proyecta una entrega de 157 productos con una facturacién

erior a los $ 500MM.




Proyectos y Obras

Durante el ejercicio finalizado el 31.12.2021 se continué con el ritmo de ejecucion de
obras iniciado en ejercicios anteriores que permite compatibilizar de manera optima la

situ
inm

En

acion financiera de la Sociedad con las obligaciones de entrega de productos
obiliarios a sus clientes.

este sentido podemos destacar que en el ejercicio por el cual el Directorio presenta

esta memoria se realizaron inversiones en productos inmobiliarios por la suma de
$ 3.200 millones a valores de adquisicion, los que se desagregan de la siguiente
manera:

Por
con
des
hor

Fin

La

i) Terrenos: $ 420 millones por adquisiciones realizadas en las provincias de
Neuquén y Tucuman

i) Inversiones en construccion de casas destinadas a viviendas unifamiliares: $
770 millones.

iii) Inversiones en infraestructura (obra vial, redes eléctricas, sanitarias y para
provision de servicios publicos) en barrios pertenecientes a emprendimientos
correspondientes a construccion de casas: $ 150 millones

iv) Construccion de edificios: $ 1860 millones que se invirtieron en las siguientes
provincias:

Mendoza 30% de la inversion
Salta 11% de la inversion

San Juan 16% de la inversion
Neuqueén 35% de la inversion

Tucuman 8% de la inversién

los motivos enunciados ut-supra, se espera para el ejercicio 2021, un
nportamiento similar en cuanto a la inversion para la adquisicion de tierras,
arrollo y obra de la infraestructura y construccién de unidades en vertical y
zontal.

anzas

politica financiera de la Empresa se mantuvo centrada en una eficiente gestiéon de

captacion de fondos y administracion de los excedentes segln surgieron de los
lineamientos del Directorio para el plan financiero del ejercicio.




Como parte de la estrategia de mantener activos liquidos que permitan aprovechar
oportunidades de inversion, la Compaiiia posee una liquidez al cierre de los estados

contables en caja e inversiones transitorias en pesos argentinos de $ 673MM y caja e

inversiones transitorias en moneda extranjera por USD 7,8MM.

Otro de los destinos dados a excedentes monetarios producto de operaciones de la

So

ciedad fue darle continuidad a la estrategia de posicionamiento del proyecto

MilAires.

Los lineamientos financieros para el afio 2022, si bien estaran correlacionados con la
politica econdémica nacional, seran similares a los ejecutados en el 2021, optimizando
las opciones de financiacion que pueda generar el mercado sobre el segmento pyme y
administrando los excedentes buscando coberturas contra cualquier depreciacion del

va

En

or de la moneda de curso legal que pueda presentarse.

este sentido, se priorizara cumplir con el plan de inversiones previsto, trabajar

sopre opciones de financiacion a quienes reciban su vivienda, desarrollar
consistentemente esquemas financieros para que cada vez mas personas de clase
media puedan acceder a productos inmobiliarios.

Asimismo, se buscara dinamizar ain mas, el esquema de venta directa de productos a
través de diferentes opciones de comercializacion y financiacion. Es de destacar que
para el ejercicio 2022 se prevé un volumen de ingresos de $ 1.500MM
aproximadamente para esta unidad de negocio.
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ma

r otro lado, se trabajara fuertemente en mantener activas las lineas bancarias

entes y utilizarlas en funcion de los niveles de tasas de interés que se ofrezcan.

relacion al mercado de capitales se buscara profundizar la participacion de la
mpaiia en dicho mercado con las herramientas mas convenientes que se
senten para el segmento pyme.

importante destacar que en el contexto econémico que vive el pais, Construir S.A.

ntiene su calificacion de riesgo brindada por Fix SCR S.A. (en adelante “Fix") en

BBlB(arg) lo que implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Dentro del informe emitidos podemos destacar que Fix considera
que, Construir S.A., pese a la pandemia, mantuvo su nivel de cobranzas y la base de
clientes mediante la implementacion de acciones comerciales que le permitieron

m
las

Ad
los

ntener sus niveles de actividad con una adecuada previsibilidad en la ejecucion de
obras y entregas de unidades.

emas, Fix resalta que la compafia mantiene una adecuada posicion competitiva en
segmentos C2 y C3 principalmente por la diversificacién geografica de sus

prayectos y su presencia en siete provincias del pais y presenta una generaciéon de
fondos predecible, producto del calce entre las entregas acordadas de forma
contractual y el nivel de gastos que tiene que llevar a cabo la compaiiia, y el cobro en
tiempo y forma que dependen de los aportes o cuotas que hacen los clientes. Por

ulti

mo, la compania detenta un adecuado acceso a los mercados crédito con bancos
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o

e primera linea y a través del mercado de capitales, otorgandole una adecuada
lexibilidad para afrontar las necesidades de fondos.

=

Los lineamientos financieros para el afio 2022 se centraran en mantener el flujo de
fondos necesario para las demandas de capital de trabajo, plan de inversiones y el
cumplimiento de las obligaciones comerciales por entrega de unidades habitacionales
y financieras contraidas tanto con entidades bancarias como con el mercado de
capitales enfocando la atencién en el costo financiero, y la relacién con entidades
bzncarias e inversores institucionales.

Sustentabilidad - Gestion de impactos en la Comunidad

Enmarcado en las actividades inherentes a su objeto social, y en el desenvolvimiento
de las actividades vinculadas al desarrollo de los emprendimientos que esta
ejecutando, la Sociedad sujeta sus actividades a la legislacién y demas normativa
ambiental vigente dictada por las autoridades y organismos publicos de contralor, a los
fines de adoptar conductas responsables que le permitan llevar a adelante su objeto
social, dentro de un marco de respeto por el desarrollo sustentable que garantice a las
generaciones venideras el efectivo goce de un ambiente saludable con los
consecuentes impactos sobre el bienestar y la calidad de vida.

Estimacion de las perspectivas de las futuras operaciones.

A |pesar del recupero de la economia argentina en 2021 luego de la contraccién
evidenciada en 2020 producto de la pandemia mundial, son varias las variables
macroeconémicas que hoy estan jugando en contra de la economia del pais,
afectando principalmente a las PyMES del sector.

El|gobierno argentino cerré el acuerdo con FMI, no obstante, los desequilibrios
macroeconomicos argentinos en relacion al déficit fiscal generado por un gasto publico
cercano al 50PB del PBI y la imposibilidad de obtener endeudamiento externo,
implican que naturalmente la fuente de financiacién sera la emisién monetaria, por los
que el nivel de inflacion estimado para el afio 2022 rondara por arriba del 50%.

La Direccién, al igual que lo realiza cada afio, ha fijado objetivos para un horizonte de
5 afos, pero dado el nivel de incertidumbre y volatilidad de las variables
macroeconémicas de la Argentina, ha trabajado en un plan de objetivos simples y
priorizando la inversion de necesidades concretas, desarrollando distintos escenarios
de accion segln extension y efectos econémicos de la misma.

A su vez, como se realizd en el afio 2021 se readecuaran metas de gestion priorizando
la racionalizacion de los gastos y coordinando con clientes y proveedores acciones
fingncieras que permitan acompanar el proceso de una forma organizada,
minimizando los efectos nocivos de la situacion.

La Direccion espera mantener la salud financiera, incrementando la cobertura y la
predictibilidad de los flujos. Se visibiliza un plan de inversién agresivo en el marco del
crecimiento constante proyectado de la compaifiia.
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La Direccion aspira a seguir consolidando los contratos de provision de inmuebles
celebrados con los fideicomisos que administra la sociedad Desarrollos Fiduciarios
$.A, acompafiando su esfuerzo de expansion territorial.

Respecto al proyecto de MilAires, se espera continuar con el exitoso esquema
‘omercial lanzado durante el afio 2021, profundizar el nivel de inversion en la
onstruccion de las unidades inmobiliarias y seguir consolidando al Grupo Ecipsa
omo marca referente en el desarrollismo nacional.
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a participacion de la Sociedad en el mercado de capitales seguira siendo una
puesta, mas considerando que la Sociedad tiene un rico historial y que espera
ontinuar desarrollando y consolidando el mismo durante el 2022. En tal sentido se
Spera mantener las cotizaciones en las Bolsas de Comercio de Cérdoba, Rosario y
uenos Aires con presencia en los mercados de cheques avalados, patrocinados y
olocaciones de Obligaciones Negociables buscando las mejores opciones financieras
ue optimicen el gran operativo consolidado de la Sociedad.

entro de los planes de desarrollo del grupo, en el 2022 se profundizaran las acciones
inversiones para generar las primeras presencias del grupo a nivel internacional.
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Honorarios de Directores y Sindicos, Politica de Remuneracién del Directorio

Los montos de honorarios devengados seran asignados individualmente y pagados
luego de su aprobacion por parte de la Asamblea de Accionistas que considere la
presente Memoria. La remuneracion del Directorio es fijada y aprobada por la
Asamblea de los Accionistas, teniendo en cuenta el limite establecido en el articulo
261 de la Ley General de Sociedades y las normas pertinentes de la Comision
Nacional de Valores.

Toma de decisiones y Control interno

a) Gobierno: la Asamblea

Ellérgano de gobierno de la Sociedad es la Asamblea de Accionistas en la que cada
accion ordinaria confiere derecho a 5 votos. En todos los casos, para la eleccion de los
Sindicos titulares y suplentes y los supuestos del ultimo apartado del articulo 244 de Ia
Ley General de Sociedades, las acciones ordinarias sélo tendran derecho a un voto
por cada accion.

b) Direccion y Administracion

La Sociedad es dirigida y administrada por un Directorio compuesto por 5 miembros
titulares y 1 suplente, segun lo resuelva la Asamblea de Accionistas. Los Directores
duran 3 ejercicios en sus funciones y pueden ser reelegidos indefinidamente. EI
mandato de los Directores se entiende prorrogado hasta que sean designados sus
sucesores por la Asamblea de Accionistas, aun cuando haya vencido el plazo del
ejefcicio para el cual fueron elegidos y hasta tanto los nuevos miembros hayan tomado
posesion de sus cargos. '
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De conformidad con el Estatuto Social, el Directorio tiene amplias facultades para
ydministrar los negocios de la Sociedad. El Directorio se reune por convocatoria del
Presidente con la frecuencia que lo exijan los intereses de la Sociedad y por lo menos
na vez cada tres meses. Las resoluciones se consignaran en un libro de actas
ellado de conformidad con el Codigo Civil y Comercial. A continuacion, se detalla la
omposicion del Directorio de la Sociedad, con vencimiento de sus mandatos el 31 de
iciembre de 2021, acorde al Articulo 357 de la Ley General de Sociedades los
irectores permaneceran en su cargo hasta ser reemplazado.

’residente: Sr. Eduardo Pedro Bustos
Directores Titulares: Sr. Ariel Edgardo Diaz
Directores Titulares: Sr. Jaime Jose Garbarsky
Directores Titulares: Sr. Walter Gabriel Fuks
Directores Titulares: Sr. Carlos Alejandro Pastor

c¢) Comision Fiscalizadora

a Comision Fiscalizadora de la Sociedad se encuentra compuesta por tres Sindicos
tulares y tres suplentes, elegidos por la Asamblea de Accionistas por el término de 3
jercicios en el desempefio de sus funciones y son reelegibles indefinidamente de
cuerdo con el Estatuto Social. El vencimiento de los mandatos de los Sindicos fue el
1 de diciembre de 2021, acorde al Articulo 357 de la Ley General de Sociedades los
indicos permaneceran en su cargo hasta ser reemplazado.

a composicion actual de la Comisién Fiscalizadora es la siguiente:
yindicos Titulares: Contador José Maria Estévez

sindicos Titulares: Contadora Karina Gabriela Biran

sindicos Titulares: Abogado Carlos Miguel Estévez

sindicos Suplentes: Abogado Mario Andrés Petrignani

yindicos Suplentes: Abogado Félix Guillermo Krebs

yindicos Suplentes: Abogado Manuel Arturo Gutierrez
a) Auditores externos

\nualmente, la Asamblea de Accionistas designa a los auditores externos
ndependientes, encargados de auditar y certificar la documentacion contable de la
sociedad. La Ley 26.831, el Decreto 1023/2013 y las Normas de la Comisién Nacional
e Valores (N. T. 2013), aprobadas por la Resolucién General 622/2013 de dicho
rganismo, establecen los recaudos a cumplir por parte de quienes se desemperfien
omo auditores externos de sociedades en régimen de oferta publica de valores
egociables y por las sociedades que los designen, para garantizar su independencia
idoneidad profesional. El auditor externo designado por la Asamblea para la auditoria
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de los estados contables correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2021 es la Sociedad a “Price Waterhouse & Co. S.R.L..

Sistema de control interno de la sociedad:

La primera linea gerencial se retine con una periodicidad semanal para intercambiar
informacion y realizar los analisis necesarios para la toma inmediata de decisiones
perativas e implementacion de cursos de accion que se definan.

n el plano organizacional, se mantiene la centralizacion del proceso de toma de
decisiones a través de distintos procedimientos delineados previamente, entre ellos el
estricto control sobre las operaciones en las que la Sociedad interviene, ya que el

irectorio entiende que es una de las medidas fundamentales para arribar al logro de
los objetivos planteados. En este sentido, la sociedad viene efectuando una importante
iﬂversic’m en la optimizacién de todos los procesos de manera que optimizar la
estructura y gestion.

La sociedad posee sistemas y procedimientos internos, que fueron concebidos
respetando los criterios basicos de control interno. Se cuenta con un efectivo control
presupuestario para seguir la marcha de los negocios, que permite prevenir y detectar
desvios. El area de Seguridad Informatica de la Gerencia de Sistemas, mantiene sus
funciones centralizadas y con altos niveles de control sobre la base de metodologias
de clase mundial, formaliza y unifica las iniciativas y procedimientos relacionados con
ell acceso a los activos informaticos de la Compaiiia y es responsable por el
cumplimiento de las regulaciones en materia de privacidad y proteccion de datos.

Situacién patrimonial y financiera - razones de variaciones significativas
orferadas en partidas del activo y del pasivo. Explicacion sobre ingresos y
gastos y su origen. Explicacion de los flujos de fondos operacionales, de
inversion y financiacién:

1) ESTRUCTURA PATRIMONIAL COMPARATIVA CON EL EJERCICIO
="y  URA FATRIVMONIAL _COMPARA

ANTERIOR

1) Concepto 31/12/2021 31/12/2020
Activo corriente 2.493.332.977 2.565.539.930
Activo no corriente 7.872.988.611 6.867.506.145

Total

10.366.321.588

9.433.046.075

| Pasivo corriente

1.849.259.708

1.835.697.005

Pasivo no corriente 6.345.289.781 5.468.225.498
| Subtotal 8.194.549.489 7.303.922.503
Patrimonio neto 2.171.772.099 2.129.123.572
Total 10.366.321.588 9.433.046.075
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2) ESTRUCTURA RESULTADOS

Concepto 31/12/2021 31/12/2020
Resultado bruto 465.767.045 115.434.703
Resultado neto ordinario 240.772.088 323.307.936
Impuesto a las ganancias (198.123.561) (66.253.486)
Resultado del ejercicio 42.648.527 257.054.450

3) ESTRUCTURA DE LA GENERACION O APLICACION DE FONDOS

Concepto

31/12/2021

31/12/2020

Flujo neto de efectivo generado por

las actividades operativas

(33.681.355)

365.448.365

Flujo neto de efectivo generado por

(utilizado en) las actividades de 181.239.730 (202.261.466)
inversion

Flujo neto de efectivo generado por f

/ (utilizado en) las actividades de 326.591.739 17.727.145

financiacion

Resultados financieros generados

por el efectivo (191.963.275) (95.438.416)
Aumento del efectivo 282.246.509 85.475.628

4) INDICADORES COMPARATIVOS

Indicadores 31/12/2021 31/112/2020 Formula de calculo
Liquidez 1,35 1,40 Activo corriente/Pasivo corriente
Solvencia 0,26 0,29 Patrimonio Neto/Pasivo Total
Inmovilizacion capital 0,76 0,73 Activo no corriente/Total del Activo
o Resultado del ejercicio/Patrimonio
Rentabilidad 0,004 0,13 Neto promedio

mencionar:

En relacién a las principales variaciones en las partidas patrimoniales, debemos

1) Un aumento del activo total del 9,9%. Entre los principales rubros del activo
merecen destacarse las siguientes variaciones:

a) Aumento de Activos liquidos (Caja y Bancos e Inversiones temporarias):

el incremento neto ascendi6 a $ 282 millones (153%) y se explica
fundamentalmente por el incremento de inversiones temporarias y los fondos
generados por las operaciones de financiacion que dispuso el Directorio con la
finalidad de proteger el patrimonio de la Sociedad.

b) Aumento de créditos por ventas: el aumento de $ 187,3 millones (16%
respecto del ejercicio anterior) se explica fundamentalmente por el efecto neto
de un mayor nivel de cobranzas que de entregas durante el afo.

c) Disminucion de otros créditos: la variacion de $ 382,6 millones (65%
respecto del ejercicio anterior) se explica fundamentalmente por la disminucion
de créditos con la Sociedad controlante. Mitigado por el aumento de los
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depdsitos en garantia en moneda extranjera por las operaciones de
financiacion.

d) Bienes de cambio: el rubro presenta un aumento de $ 913,51 millones
(18%) que se explica por las inversiones en obras explicadas anteriormente.

e) Inversiones en otros entes: la disminucion de $93 millones (24% con
respecto al afio anterior) se debe a que el Fideicomiso esta en etapa de
inversion y se generaran los ingresos contables a partir del afio 2023 cuando
comiencen las entregas de productos.

Un incremento del pasivo del 12%. Dentro de esta variacion merecen destacarse:

a) Cuentas por pagar: Tuvo un incremento de $ 166,3 millones (19% respecto
del ejercicio anterior).

b) Aumento de Préstamos: se verifica un aumento de $ 2824 millones (476%
con respecto al afo anterior), debido a las operaciones de descuento de
pagaré.

c) Aumento de anticipos de clientes: el aumento de $ 856,7 millones (59%
respecto del ejercicio anterior) esta explicado principalmente por las pre ventas
de departamentos y locales efectuadas en 2021 que incrementaron el saldo de
la cuenta.

d) Disminucion de otros pasivos: la disminucion de $ 546,8 millones (87%
respecto del ejercicio anterior) se explica fundamentalmente por la disminucion
en términos reales del pasivo mantenido con los Fideicomisos que originan y
administran una importante cartera de adherentes a los sistemas Natania, en el
marco de los contratos celebrados con la sociedad fiduciaria de dichos
fideicomisos, Desarrollos Fiduciarios S.A.
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ropuesta de destino de los Resultados No Asignados y de Distribucion de
ividendos
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El Estado de Evolucion del Patrimonio Neto por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021 presenta en los rubros de Reservas Facultativas y Resultados No
Asignados, un saldo positivo de $ 2.171.772.099. El Directorio de la Sociedad,
teniendo en cuenta el nivel de liquidez requerida por el negocio, los compromisos
financieros y comerciales asumidos y fundamentalmente Ia inestabilidad del contexto
economico dentro del cual la Sociedad desarrolla sus actividades, propone a la
Asamblea de Accionistas no distribuir dividendos en efectivo y que el resultado del
ejercicio pase a incrementar las reservas facultativas.

Reconocimiento

Es especial intencion de este Directorio, finalizar la presente memoria dejando
canstancia que sin lugar a dudas, el potencial que Construir S.A. posee, esta
sustentado en el esfuerzo conjunto brindado por este Directorio, los sefiores
accionistas, acreedores, clientes, asesores, proveedores, cada una de las
gerencias y de los empleados de la Sociedad asi como la comunidad en general,
quienes contintan prestando su colaboracién y demuestran su renovada confianza
en la Sociedad y son en definitiva los protagonistas finales de nuestra actualidad y
nuestro futuro.

En razén de todo lo expuesto, se somete a consideracion de los Sres. Accionistas
los documentos antes mencionados solicitando la aprobacion de la gestion de este
Directorio, saludandolos con la mayor consideracion.

E

Directorio, Ciudad de San Juan, a los 29 dias del mes de abril de 2021,
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