EMPRESA DE TRANSPORTE MASIVO DEL VALLE DE ABURRA LTDA.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Comparativo noviembre 2019-2018
Expresado en millones de pesos

ACTIVOS 2019

ACTIVO CORRIENTE 902.976 943.497 40.521 4%
EFECTIVO Y EQUIVALENTE AL EFECTIVO 196.366 53.246 (143.120) -73%
Caja 3.048 4.589 1.541 51%
Depositos en instituciones financieras 193.318 48.657 (144.661) -75%
INVERSIONES E INSTRUMENTOS DERIVADOS 184.503 316.635  132.132 72%
Inv. administracién de liquidez a costo amortizado 184.503 316.635 132.132 72%
CUENTAS POR COBRAR 38.148 72.354 34.206 90%
Prestacién de servicios 38.078 56.418 18.340 48%
Otras cuentas por cobrar 585 16.369 15.784 2698%
Deterioro acumulado de cuentas por cobrar (515) (433) 82 -16%
INVENTARIOS 66.952 67.534 582 1%
Mercancias en existencia - 272 272 100%
Materiales y suministros 55.051 57.195 2.144 4%
En transito 11.901 10.067 (1.834)  -15%
OTROS ACTIVOS 417.007 433.728 16.721 4%
Bienes y servicios pagados por anticipado 4.048 6.289 2.241 55%
Avances y anticipos entregado 63.967 199.448 135.481  212%
Anticipos o saldos a favor por impuestos 13.505 19.164 5.659 42%
Recursos entregados en Administracion 317.639 169.053 (148.586) -47%
Depositos entregados en garantia 1.675 2.822 1.147 68%
Derechos en fideicomisos 16.173 36.952 20.779  128%
ACTIVO NO CORRIENTE ; ~3.808.329 14.642

INVERSIONES E INSTRUMENTOS DERIVADOS 300.685 261.718  (38.967) -13%
Inv. administracion de liquidez a costo amortizado 297.223 257.092 (40.131) -14%
Inv. Admon de liquidez al costo acciones ordinarias - 30 30  100%
Inversiones en asociadas 3.462 4.604 1.142 33%
Deterioro acumulado de inversiones - (8) (8) 0%
CUENTAS POR COBRAR 23.310 330  (22.980) -99%
Otras cuentas por cobrar 23.310 330 (22.980) -99%
PRESTAMOS POR COBRAR 3.549 4.641 1.092 31%
Préstamos concedidos 3.549 4.641 1.092 31%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 3.447.841 3.521.806 73.965 2%
Terrenos 713.503 713.057 (446) 0%
Construcciones en curso 60.514 98.660 38.146 63%
Maquinaria y equipo en montaje 85.028 121.986 36.958 43%
Importaciones en transito 135 2.027 1.892 1401%
Bienes muebles en bodega . 1.330 1.330 100%
Edificaciones 1.458.757 1.507.102 48.345 3%
Plantas, ductos y tuneles 125.667 125.667 - 0%
Redes, lineas y cables 69.381 69.381 - 0%
Maquinaria y equipo 413.760 440.597 26.837 6%
Muebles, enseres y equipo de oficina 3.082 6.657 3575 116%
Equipos de comunicacion y computacion 68.346 95.917 27.571 40%
Equipos de transporte, traccion y elevacion 922.832 958.855 36.023 4%
Depreciacion acumulada (473.164) (619.430) (146.266) 31%
OTROS ACTIVOS 18.302 19.834 1.532 8%
Propiedades de inversion 10.473 10.102 (371) -4%
Depreciacion acumulada propiedades de inversion (1.263) (1.544) (281) 22%
Activos intangibles 29.707 35.219 5512 19%
Amortizacién acumulada activos intangibles (23.543) (27.122) (3.579) 15%
Activos diferidos 2.928 3.179 251 9%




PASIVO Y PATRIMONIO 2018 2019 Var %

PASIVO CORRIENTE 375.855 273.015 (102.840) -27%
PRESTAMOS POR PAGAR - 1.235 1.235 100%
Financiamiento interno de largo plazo - 1.235 1.235 100%
CUENTAS POR PAGAR 94.998 94.992 (6) 0%
Adgquisicion de bienes y servicios nacionales 28.783 47.024 18.241  63%
Adquisicion de bienes y servicios del exterior 34.333 4187 (30.146) -88%
Recursos a favor de terceros 28.045 37.690 9645 34%
Descuentos de nomina 1.952 2.609 657 34%
Retenciones en la fuente e impuesto de timbre 1.312 2.554 1242  95%
Impuestos, contribuciones y tasas por pagar 30 273 243 810%
Impuesto al valor agregado - IVA 217 239 22 10%
Otras cuentas por pagar 326 415 89 27%
Cuentas por pagar a costo amortizado - 1 1 100%
BENEFICIOS A EMPLEADOS 26.654 30.547 3.893  15%
Beneficios a empleados a corto plazo 26.654 30.547 3.893 15%
OTROS PASIVOS 254.203 146.241 (107.962) -42%
Avances y anticipos recibidos - 17.316 17.316  100%
Recursos recibidos en administracion 254.203 128.925 (125.278) -49%
PASIVO NO CORRIENTE 6.116.508 6.160.156 43.648 1%
PRESTAMOS POR PAGAR 6.019.163 6.062.273 43.110 1%
Financiamiento interno de largo plazo 5.952.466 6.002.234 49,768 1%
Financiamiento externo de largo plazo 66.697 60.039 (6.658) -10%
BENEFICIOS A EMPLEADOS 14.802 14.497 (305) -2%
Beneficios posempleo 14.802 14.497 (30%5) 2%
PROVISIONES 8.541 6.032 (2.509) -29%
Litigios y demandas 8.541 6.032 (2.509) -29%
OTROS PASIVOS 74.002 77.354 3.352 5%
Ingresos recibidos por anticipado 325 158 (167) -51%
Otros pasivos diferidos 73.677 77.196 3.519 5%
TOTAL PASIVO 6.492.363 6.433.171 (59.192) 1%
PATRIMONIO ~ {1.795.700) (1.681.345) 114.355 -6%
Aportes sociales 150.269 150.269 - 0%
Resultado de ejercicio anterior (1.984.173) (1.956.537) 27.636 -1%
Resultado del ejercicio 38.318 124.883 86.565 226%
Perdidas por planes de beneficios a empleados (114) 40 154 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4.696.663 4.751.826 55.163 1%

Tomas AiXdrés Etejalde Escobar
Represéntapnte legal
.639

Yasmin Castafio Sanchez
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C.C.21.980.933
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EMPRESA DE TRANSPORTE MASIVO DEL VALLE DE ABURRA LTDA.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
Comparativo noviembre 2019-2018
Expresado en millones de pesos

2018

2019

VAR

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

485.961

562.295

76.334

VENTA DE SERVICIOS 485.961 562.295 76.334 16%
Servicios de transporte 386.555 440.233 53.678 14%
Venta de servicios 74.852 86.417 11.565 15%

24.554

Negocios asociados

35.645

11.091

45%

COSTOS DE VENTAS Y OPERACION 404.396 469.035 64.639 16%
COSTO DE VENTAS DE SERVICIOS 404.396 469.035 64.639 16%
Servicio de transporte terrestre 404.396 469.035 64.639 16%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 81.565 93.260 11.695

GASTOS OPERACIONALES 25.992 30.140 4.148

DE ADMINISTRACION Y OPERACION 23.840 29.651 5.811

Sueldos y salarios 8.203 9.171 968 12%
Contribuciones imputadas 41 70 29 71%
Contribuciones efectivas 1.978 2.192 214 1%
Aportes sobre la nomina 236 251 15 6%
Prestaciones sociales 4.070 4.525 455 1%
Gastos de personal diversos 830 1.782 952 115%
Generales 8.092 10.214 2122 26%
Impuestos, contribuciones y tasas 390 1.446 1.056 271%
DETERIORO, DEPRECIACIONES, 8
AMORTIZACIONES Y PROVISIONES il i b
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 445 489 44 10%
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 1.707 - (1.707) -100%

UTILIDAD (PERDIDA) OPERACIONAL 55.573

TRANSFERENCIA Y SUBVENCIONES 156.657
Subvenciones 156.657
OTROS INGRESOS 535.105
Financieros 30.335
Diferencia en cambio 494 901
Ingresos diversos 9.869
TRANSFERENCIA Y SUBVENCIONES 526
Subvenciones 526

OTROS GASTOS NO OPERACIONALES

485.680

211.980
10.831

Diferencia en cambio
Otros gastos financieros
Gastos diversos

UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS

UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL PERIODO

63.120
240.031
240.031
611.024
31.136
570.499
9.389
187
187
789.105
571.965
211.771
5.337
124.883

124.883

7.547
83.374
83.374
75.919
801
75.598
480
(339)

14%
53%
53%
14%
3%
15%
-5%
-64%
-64%

18%
0%
-51%

OTRO RESULTADO INTEGRAL
Ganancias o Pérdidas por planes de Beneficios a
Empleados

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO

124.883

asmin Castafio Sanchez

Tomas rés-Elejalde Escobar Nor,
Repres_utfaﬁ&elegal CentadoraTP.135356-T

C.C79.475.639

C.C.21.880.933
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A través del Procedimiento para la preparacion y publicacion de los informes
financieros y contables mensuales, la Contaduria General de la Nacion, establecié
los lineamientos para la preparacion y publicacion de los informes financieros y
contables mensuales, de conformidad con el numeral 36 del articulo 34 de la Ley
734 de 2002.

En ese procedimiento establece que las notas a los informes financieros y contables
mensuales se presentaran cuando, durante el correspondiente mes, surjan hechos
econdémicos que no sean recurrentes y que tengan un efecto material en la
estructura financiera de la entidad; en algunas circunstancias sera necesario revelar
en forma detallada las partidas mas representativas que afectaron los informes
financieros.

A continuacion, se presentan los comentarios a las principales variaciones en los
Estados Financieros comparativos al 30 de noviembre de 2019-2018

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO
Efectivo y equivalente al efectivo

La disminucién en los depésitos en instituciones financieras se presentd en las
cuentas en compensacion. En USD, por la adquisicion de euros, para pagar al
proveedor del proyecto de modernizacion de flota de trenes y en Euros por la
entrega del anticipo en el mes de junio de 2019, al proyecto antes mencionado, el
cual ascendio a EUR 27 millones y el pago a proveedores del exterior.

Inversiones e instrumentos derivados

¢ Inversiones de administracion de liquidez: estan conformadas por
Certificados de Deposito a Termino que la Empresa mantiene hasta su
vencimiento.

La variacion de las inversiones de no corriente a corriente obedece a que gran
parte del portafolio tiene vencimientos entre el 2019 y 2021 con el fin de cubrir
el proyecto de modernizacion de trenes, como el proyecto se encuentra en
ejecucion, las nuevas inversiones se vienen realizando a plazos mas cortos,
dandole continuidad a la cobertura de este proyecto.

¢ Inversiones administracion de liquidez al costo acciones ordinarias:
inversiones realizada en la empresa Parques del Rio S.A.S., con una
participacion patrimonial del 10%, por lo que no representa control ni influencia

significativa. X
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Inversiones en asociadas: inversiones con una participacion menor al 50%, en
las cuales se tiene influencia significativa y su medicion es el método de
participacion patrimonial. La inversion es en Metroplus S.A. y Promotora
Ferrocarril de Antioquia.

En agosto de 2019 se realizdé un aporte a la Promotora Ferrocarril de Antioquia
por valor de $2.608 millones, equivalentes a 2.608.224 acciones ordinarias y
nominativas de acuerdo con la capitalizacion aprobada para el 2018.

Cuentas por cobrar

En prestacion de servicios la variacion por $18.340 millones, se explica por:

~ Variacion por $13.280 obedece a la Cuenta por cobrar al Municipio de
Medellin por $48.946 correspondiente al déficit de la operacion de las Lineas
1y 2 de buses y alimentadores de las cuencas 3 (Masivo de Occidente) y 6
(Sistema Alimentador de Oriente). EI déficit crecid porque los aportes
recibidos del Municipio de Medellin al FET (Fondo estabilizacion de la Tarifa)
en el afio 2019 fueron de $33.583 millones y en el afio 2018 de $50.547
millones.

~ Variacion por $6.006 millones corresponde a recargas internas y externas
por el nuevo contrato realizado con Réditos Empresariales para recargas en
la linea 1 y por aumento en los puntos de recarga del aliado Réditos
Empresariales (GANA) ampliando la cobertura en el area Metropolitana.

En otras cuentas por cobrar la disminucién mas representativa en no corriente
se explica por $22.980 millones reintegrados por la DIAN del IVA asociado a los
proyectos de tecnologias limpias, de acuerdo con las resoluciones de devolucion
notificadas por la DIAN.

En el corriente el valor mas representativo corresponde al cobro realizado al
proveedor Poma S.A.S. sucursal Colombia como miembro de la Uniéon Temporal
UT Metrocable Linea P, por valor de $8.450 millones, por concepto de la
devoluciéon de IVA en los equipos y elementos electromecanicos del proyecto
cable Picacho, de acuerdo con la Resolucion de exclusion del lva No. 00667 del
26 de abril de 2019, otorgada por la Autoridad Nacional de Licencia Ambiental —
ANLA.

Otros activos

Las principales variaciones se presentan:

Avances y anticipos: el crecimiento se explica por los recursos entregados a los
siguientes proveedores y contratistas:

-

b

~ CAF para la modernizacién de trenes MAN, $100.825 millones. @



~ Siemens Mobility S.A.S. para la modernizaciéon de los sistemas de
sefalizacion ferroviaria, $54.003 millones.

Anticipo a favor de impuestos: se encuentra conformado por retenciones en la
fuente $6.619 millones, saldo a favor en renta del afio 2018 por $6.433 millones,
anticipo de industria y comercio por $501 millones e impuesto de industria y
comercio retenido por $5.610 millones.

Los recursos entregados en administracion corresponden a los efectuados a
Empresas y los que se manejan a través de encargos Fiduciarios. a
continuacién, se presenta el detalle:

~ Recursos entregados a empresas, el valor al 30 de noviembre asciende a
$8.795 millones: al ISVIMED para la compra de predios del proyecto Cable
Picacho por $6.999 millones, Empresa para la Seguridad Urbana (ESU) para
la administracion delegada en el transporte terrestre por $1.579 millones y
EDU por $216 millones para la construccion de la plazoleta gastronémica.

~ A Fiducia por $160.258 millones, los cuales se detallan a continuacion:

§ Noviembre

Recursos entregados en admin 2018 2019
' Cable Picacho 209.950 | 119.922 (90.028) | -43% | (
' Tranvia 58.687 | 28.451 (30.236) ’ -52% |

Recursos en garantia 2.219 | 5435 3.216 | 145% $

Fondo para Racionalizacion 5112 5.048 (64) —1% .

Bus eléctrico 1.025 702 | (323) -32% 3
| Convenio Ferrocarril 0| 400 400 | NA |
| Corredor Tranvia 80 1.211 | 300 (911) | -75% |
| Compra de trenes 27.701 | - (27.701) | -100% |
Cable Palmitas o 8| - (6)  -100% ‘
| Total 305.911 160.858 | (145.653) |  -48% |

o En Cable Picacho y Tranvia la ejecucion de las diferentes actividades en
el proyecto por parte de los contratistas, explican la disminucion de los
recursos.

o Compra de trenes: la finalizacion de los pagos al proveedor CAF en
diciembre de 2018.

o Cable Palmitas disminuyd por la devolucion de los aportes al Municipio
de Medellin.

Derechos en fideicomiso: el valor de $36.952, corresponde a los derechos
fiduciarios del recaudo en el servicio de transporte del Sistema Integrado de
Transporte Masivo del Valle de Aburra administrado por Fiduciaria de Occidente;
mediante la Resolucion Metropolitana 918 de 2011, se constituyd un Patrimonio
Auténomo de administracion, inversion y fuente de pago para el manejo de los
recursos de cuencas del SITVA, provenientes del recaudo de las tarifas del
usuario cuyos fideicomitentes son: la Empresa de Transporte Masivo del Valle
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de Aburra Ltda., Masivo de Occidente S.A.S. y Sistema Alimentador Oriental
SAS.

El crecimiento por valor de $20.779 millones, se explica principalmente por
$17.316 millones, correspondiente a recursos depositados por el Municipio de
Medellin para ejecutar el “Contrato interadministrativo de concesion para la
explotacion de la Pretroncal Avenida 80 P80, sus diferentes fases y la operacion
de los buses eléctricos propiedad del Municipio”.

Propiedad, planta y equipo:

El comportamiento de la propiedad, planta y equipo se explica a continuacion:

El crecimiento en construcciones en curso se explica principalmente por el
proyecto cable Picacho, Tranvia (obra civil de Miraflores, adecuaciones),
ampliacion estacion el Poblado, talleres y vias de estacionamiento, patios y
talleres del Parque Tulio Ospina, entre otros.

Magquinaria y equipo en montaje el valor mas representativo corresponde a los
equipos electromecanicos para el Cable Picacho por valor de $78.681 millones.
En edificaciones el mayor valor corresponde principalmente a la activacion de la
sede administrativa por $13.688 millones y a las estaciones 13 de noviembre, el
Pinal y Miraflores, del corredor Ayacucho por $33.903 millones.

Maquinaria y equipo, equipos de transporte, traccion y elevacion, el crecimiento
se justifica por la activacibn de las unidades de trenes y equipos
electromecanicos de la linea M.

El crecimiento de muebles y enseres se dio por la dotacion de la nueva sede
administrativa.

En equipo de comunicacion y computo el aumento se debe a la compra de
suiches de datos para el SIC, Sphos UT, pantallas de TFT retroiluminacion LED
y validadores para los buses de las cuencas 8A y2A.

PASIVO

Cuentas por pagar

Adquisicion de bienes y servicios nacionales: el crecimiento se evidencia en los
proveedores de energia, conduccion de trenes, tranvia y buses, el de
modernizacion de los sistemas de sefnalizacion ferroviaria, el de la construccion
del cabezote sur de la Estacion Poblado y los del proyecto cable Picacho, entre
otros.

Adquisicion de bienes y servicios del exterior, la disminucion por $30.146
millones, 88% se explica principalmente por la finalizacion de los pagos a los
proveedores: CAF y Pomagalski.

Recursos a favor de terceros: los valores mas significativos corresponden a las
cuentas por pagar a Masivo de Occidente (cuenca 3) y Sistema Alimentador
-



Oriental (cuenca 6) por el déficit en la operacion del sistema por $22.475
millones, $14.581 millones por trasladar al patrimonio auténomo de los valores
recaudados los ultimos dias del mes de noviembre en las estaciones, maquinas
de recarga, Nequi, miniagencias y en las redes de recarga externas e internas.

Préstamos por pagar

El crecimiento se explica por los intereses generados en el acuerdo de pago a la
Nacioén y los pagos efectuados por dicha entidad, a la Banca Externa.
Provisiones

Representa las obligaciones por demandas laborales y administrativas en contra de
la Empresa. La disminucion por $2.509 millones, 29%, corresponde a la

actualizacion del valor de las obligaciones realizada al 31 de diciembre de 2018 por
fallo favorable en primera instancia de demandas.

Otros pasivos
En el corriente la variacion corresponde a:

e Avances y anticipos recibidos: recursos por $17.316 millones, depositados
por el Municipio de Medellin para ejecutar el “Contrato interadministrativo de
concesion para la explotacion de la Pretroncal Avenida 80 P80, sus diferentes
fases y la operacion de los buses eléctricos propiedad del Municipio”.

¢ Recursos recibidos en administracion: corresponden a los valores recibidos
del Municipio de Medellin y Empresas publicas de Medellin, para la ejecucion de
proyectos y convenios. El comportamiento se detalla a continuacion:

i S Ao 4 Noviembre

Depésitos recibidos en administracion 2018 2019

Cable Picacho | 195.512 | 101.693 (93.819) | -48%
Tranvia | 51673 21.151 (30.522) | -59%
Fondo de racionalizaciéon 5112 | 5.048 (64) | -1% |
| Corredor Tranvia 80 ; 1.023 | 108 (915) -89%
Bus eléctrico | 796 | 443 (353) -44% |
| Convenio Ferrocarril 5 0| 400 400 NA |
Cable linea K ' 82 | 83 | 1 1%
Cable Palmitas 6 - (6)| -100%
Total 254.204 128.926 | (125.278) -49%

La disminucion en estos recursos se explica:



~ Cable Picacho: pagos realizados a los proveedores de predios,
sensibilizacion social, interventoria y a los del suministro electromecanico y
eléctrico.

~ Tranvia: pagos realizados al proveedor de obra civil, de repuestos para el
sistema mecanico, sensibilizacion social, repuestos y herramientas, entre
otros.

En valor en no corriente de Otros pasivos diferidos corresponde:

e Ingresos recibidos por anticipado: la disminucion se presento por el traslado
realizado al Patrimonio Auténomo de la Fiduciaria de Occidente por valor de
$8.149, correspondiente a las recargas de usuarios.

e Otros pasivos diferidos (subvenciones condicionadas): esta representado por los
valores ejecutados de la obra civil del cable linea M en Tranvia Ayacucho, la
obra civil del Cable Picacho y bus eléctrico, hasta tanto no se establezca su
propiedad, una vez se determine, se registra el ingreso por subvencion. El valor
al 30 de noviembre de 2019 asciende a:

~ Tranvia obra civil cable M, pasé de $37.689 millones en noviembre de 2018
a $11.372 millones en 2019, la disminucion se explica principalmente por la
activacion de las estaciones 13 de noviembre, el Pinal y Miraflores, del
corredor Ayacucho.

~ Cable Picacho, el saldo a 30 de noviembre de 2019 es $64.837 millones.

~ Bus eléctrico, $986 millones.

PATRIMONIO
Resultados del ejercicio anterior

La variacion en el 2018 obedece a la reclasificacion del resultado de 2018.

9



ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

Ingresos de actividades ordinarias

Los ingresos operacionales crecieron en $76.334 millones, 16%. El servicio de
transporte ascendié a $440.233 millones, reportando un aumento de $53.678
millones, 14%, basicamente por el crecimiento del ingreso medio del 6,8% vy el
crecimiento en los viajes del 7,1%, los cuales pasaron de 235,8 a 252,4 millones de
viajes.

Costo de ventas de servicios

Aumento en $64.639 millones, 16%, principalmente por:

e Salarios y prestaciones: incremento salarial e ingreso de personal para el
cubrimiento de plazas y vacantes.

e Energia: actualizacion de la tarifa y el consumo para el afio en curso.

¢ Actualizacion con el IPC y en el salario minimo mensual legal vigente, para
algunos contratos, asi como la adicion de actividades por la operacién del cable
Linea M y del bus eléctrico.

e El ano 2018 no se tenia contrato para el mantenimiento mayor R5 de las
unidades MAN, éste inicio en diciembre de ese ano y al 30 de noviembre de
2019 las actividades realizadas ascienden a $7.167 millones. Adicionalmente se
inicié el mantenimiento mayor en buses articulados de primera generacion y la
reparacion de motores de traccién en trenes ha sido mayor.

Subvenciones

Estos ingresos presentaron un crecimiento de $83.374 millones en el acumulado a
noviembre de 2019, justificado por:

e Recursos recibidos de terceros para la ejecucion de proyectos, aumento en
$76.512 millones, a continuacion, se explican los principales crecimientos:

~ Corredor Tranvia Ayacucho, el aumento acumulado por $45.699 millones, se
explica por la activacion de la obra civil de las estaciones 13 de noviembre,
el Pinal y Miraflores, de equipos, el reconocimiento de mayor permanencia y
el pago de equipos del sistema electromecanico, entre otros.

~ Cable Picacho: el aumento en el acumulado por $30.035 millones, se explica
por los pagos efectuados a la interventoria, al suministro electromecanico,
eléctrico y telematico, gestion social, transporte de personal y formacion de
usuarios, entre otros.

e Recursos recibidos de terceros - rentas pignoradas, crecié en $6.564 millones:
recursos de las rentas de tabaco y gasolina, destinados por las entidades
territoriales (Departamento y Municipio) para el cumplimiento del pago de la
deuda del Metro, estipulada en el acuerdo de reestructuracion. El principal
crecimiento lo report6 la renta de tabaco por $4.742 millones, por aumento en el

]0%,



nivel de previsiones que tomaron los distribuidores mayoristas adelantando el
cierre de la planta productora de Coltabaco.

e Recursos recibidos de la nacion, crecio en $298 millones: corresponde al 40%
de los pagos que realiza la Nacion al capital e intereses a los bancos del exterior.

Resultado integral

El crecimiento de la utilidad operacional y los recursos recibidos para la ejecucion
de proyectos, rentas pignoradas y de la Nacién por $83.374 millones, impulsaron el
aumento en la utilidad por $86.565 millones.



