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BONOS ORDINARIOS DEL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

BONOS ORDINARIOS 2024 POR $400.000 MILLONES
DEL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

RESUMEN DE MONTOS Y PLAZOS DE LOS VALORES CALIFICADOS

Emisor: Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Monto calificado: COP400,000 millones

Monto en circulacién: N.A.

Plazos: Entre dos y 18 afios

Serie: A, B, C, Dy E (por definir segn condiciones de colocacion)
Periodicidad de intereses: Mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido y afio vencido
Tasa de referencia: IPC + spread, DTF+ spread, Tasa Fija, IBR + spread

Pago de capital: Al vencimiento

Fecha de la emision: N.A.

Representante de los tenedores:  Fiduciaria Central S.A.

Administrador de la emision: Depdsito Centralizado de Valores de Colombia Deceval S.A.
Asesor legal: Martinez Quintero Mendoza Gonzalez Laguado & De La Rosa
Agente estructurador: Corporacioén Financiera Corficolombiana S.A.

Agente colocador: Casa de Bolsa S.A.

Garantia: Capacidad de pago del emisor

ACCION DE CALIFICACION:

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV confirmd la calificacion de AAA de los Bonos Ordinarios 2024 por
COP400,000 millones del Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Esta revision extraordinaria obedece a la actualizacion del prospecto de la emisién con cifras del emisor al
corte de septiembre de 2024.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Calidad de administracién y enfoque estratégico: El Grupo Aval continta fortaleciendo su sélida
posicién de negocio en la industria de establecimientos de crédito.

Los bancos del Grupo Aval registraron un incremento del saldo de cartera bruta de 4.0% anual a
septiembre de 2024 frente al promedio del sistema de 1.3% y la contraccién de sus pares de -0,3% anual.
Lo anterior derivd en un incremento anual en su participacién de mercado (medida por el saldo de la
cartera bruta en relacidn con el total de establecimientos de crédito) de aproximadamente 68 puntos
bésicos, con lo cual alcanzaron un 24.7%, por encima del promedio de 24.2% de los ultimos cinco afios.
Este desempefio se compara favorablemente frente al observado entre 2021 y 2022, cuando los bancos
del grupo experimentaron crecimientos de cartera inferiores a los de sus pares y a la industria (ver Grafico
1).

El crecimiento de la cartera de los bancos del Grupo Aval lo impulsé principalmente el segmento de crédito
comercial, que experiment6 un aumento del 4.8% anual hasta septiembre de 2024, y super6 el promedio
de la industria del 2.8%. Este desempefio se atribuye a la sélida dinamica de los clientes corporativos, asi
como a las entidades del sector oficial, donde el saldo de cartera creci6é un 17.5%, en comparacién con el
13.1% de la industria.
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BONOS ORDINARIOS DEL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

Grafico 1
Crecimiento anual de la cartera bruta en Colombia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global.

Por otro lado, la cartera de consumo ha enfrentado desafios debido a las altas tasas de interés y la
desaceleracién econdmica, lo que ha llevado a una contraccion del 5.1% en el saldo de cartera del sistema
a septiembre de 2024. Sin embargo, los bancos del Grupo Aval han mantenido la estabilidad en su saldo
de cartera, con lo cual han incrementado su participacién de mercado en 139 puntos basicos en los Ultimos
12 meses, y alcanzaron 27.8% a septiembre 2024. Destacamos que el conglomerado ha mantenido un

crecimiento superior al de la industria y ha conservado indicadores de calidad de cartera que se comparan
favorablemente frente a sus pares.

Debido a una desaceleracion mas pronunciada del saldo de la cartera frente a lo que proyectabamos en la
revision anterior, prevemos que la cartera de los bancos del Grupo Aval crezca aproximadamente un 4%
en 2024 y se acelere hasta un 8% en 2025; con esto superaria nuestra previsién para la industria de
establecimientos de crédito en torno a 2% en 2024 y 8% en 2025.

Desempefio individual de las subsidiarias en operacion: La disminucién gradual del costo de
fondeo de las filiales del Grupo Aval y su perfil conservador en calidad de los activos les permitiria
sostener unatendencia positiva en la rentabilidad en 2025.

La rentabilidad de los bancos combinados del Grupo Aval registra una recuperacion en lo corrido de 2024,
en linea con la disminucién progresiva de las tasas de interés que ha derivado en un reprecio mas
acelerado del costo de fondeo frente al rendimiento de la cartera, efecto particularmente relevante para los
bancos Popular y AV Villas. El mejor desempefio en el margen neto de intermediacion (MNI), aunado a la
estabilizacion del costo de crédito en torno a 2% en los Gltimos 12 meses frente a 4.2% promedio de sus
pares, les ha permitido estabilizar la rentabilidad patrimonial.
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Gréfico 2
Rentabilidad sobre el patrimonio
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Céalculos: BRC Ratings — S&P Global. Indicador de rentabilidad anualizado con utilidades
acumuladas de 12 meses con base en los estados financieros individuales de los bancos.

En nuestra perspectiva para el cierre de 2024, esperamos que los bancos del Grupo Aval mantengan un
costo de crédito mejor que el de sus pares, en linea con su comportamiento histérico y su enfoque en
segmentos cuya capacidad de pago ha sido resiliente. Consecuente con un ritmo de recorte de las tasas
de interés mas lento frente a nuestras estimaciones y el bajo crecimiento econémico del pais, ajustamos
nuestras proyecciones frente a la ultima revisién del Grupo Aval. Estimamos que el ROE continlie
recuperandose y se ubique en torno a 6% para diciembre de 2024, resultado que estaria levemente por
debajo del agregado de la industria bancaria. Lo anterior, teniendo en cuenta que el MNI de los bancos del
Grupo Aval enfocados en crédito de consumo se amplie aunado a una tendencia de ajuste a la baja del
costo de fondeo.

Los indicadores de solvencia de los bancos del Grupo Aval han presentado un desempefio favorable en
los ultimos doce meses. Destacamos el comportamiento del Banco de Bogotéd, que alcanzé una solvencia
consolidada cercana a 15% a septiembre de 2024, favorecido por la adecuada generacién interna de
capital, asi como el incremento en el patrimonio basico luego del cambio de control de Corficolombiana
efectuado en el cuarto trimestre de 2023. Asimismo, la gestidn proactiva de la estructura de capital, con la
suscripcion de bonos subordinados que computan en el patrimonio adicional, son elementos que han
favorecido la solvencia de los bancos del grupo.

Mantenemos el seguimiento a la estabilidad en la fortaleza patrimonial del Banco Popular por la presion
asociada con su rentabilidad negativa. Las condiciones retadoras del entorno econémico, relacionadas con
las altas tasas de interés y el deterioro en la capacidad de pago de los deudores, han sido persistentes,
aunque han cedido gradualmente durante 2024. El Grupo Aval ha mostrado una fuerte capacidad y
disposicion para apoyar a sus filiales, lo que se ha reflejado en el fortalecimiento patrimonial del Banco
Popular para enfrentar la coyuntura adversa.
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Grafico 3
Indicadores de solvencia bancos consolidados*
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Fuente: Grupo Aval. Célculos: BRC Ratings — S&P Global. * En el caso de los bancos AV Villas y Popular se presenta la solvencia individual.

En lo que se refiere al perfil de riesgo de liquidez, la razon del IRL a 30 dias de los bancos del Grupo Aval
han mantenido una holgura adecuada frente al minimo regulatorio, aunque con un desempefio inferior al
agregado de la industria. Asimismo, los niveles del coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) de los
bancos combinados del Grupo Aval se sostuvo en torno a 108% durante 2024, teniendo en cuenta la
mayor representatividad de CDT con plazo mayor a un afio en el pasivo de los bancos y la estabilizacién
del ritmo de crecimiento de la cartera en el Gltimo afio. Estaremos atentos al ajuste en los ponderadores
para el computo del CFEN que aplicara el supervisor en septiembre de 2025, este evento tiene el potencial
de generar una reduccion relevante en el CFEN de los bancos del Grupo Aval, por la relativa menor
participacion de inversionistas minoristas en sus depdsitos a la vista.

Perfil financiero del conglomerado: La coyuntura adversa de la industria bancaria entre 2022 y 2024
presiond los indicadores de apalancamiento y cobertura del servicio de la deuda de Grupo Aval.
Esperamos una estabilizacion gradual en 2025.

A septiembre de 2024, los indicadores de cobertura del servicio de la deuda y apalancamiento se han
comportado en linea con nuestras estimaciones en la Ultima revision periédica. Por lo tanto, mantenemos
nuestra perspectiva sobre el desempefio financiero del conglomerado individual, el cual estaria presionado
negativamente al cierre de 2024 frente a 2023, por cuenta de la reduccion en el flujo de dividendos. De
acuerdo con nuestras estimaciones tomando datos acumulados a septiembre de 2024, la relacién flujo de
caja operativo/gasto de intereses fue de 2.7x (veces), por debajo del 3.1x del cierre de 2023. A su vez, la
relacion deuda bruta / flujo de caja operativo anualizado aumenté a 4.9x desde 4.0x. Estimamos que los
indicadores de apalancamiento y cobertura del servicio de la deuda tenderan a recuperarse de 2025 en
adelante, favorecidos por la reduccién de la inflacion y la normalizacion en la generacion interna de capital
de sus filiales.

La deuda financiera del Grupo Aval individual (entendido como el resultado combinado entre Grupo Aval
Acciones y Valores y Grupo Aval Limited) fue de $5.8 billones de pesos colombianos (COP) a septiembre
de 2024, lo que implica un incremento leve de 6% frente al saldo a diciembre de 2023, por cuenta de las
variaciones en la tasa de cambio de los bonos emitidos en los mercados internacionales. Los vencimientos
de los bonos emitidos en el mercado local se encuentran adecuadamente distribuidos entre 2024 y 2042,
con vencimientos de capital promedio de COP225,000 millones. Los activos liquidos en el conglomerado
individual aumentaron a COP632,000 millones en septiembre de 2024, un crecimiento de 17.4% desde
diciembre de 2023. Adicionalmente, el calificado cuenta con préstamos a partes relacionadas de alrededor
de COPL1.3 billones, de los cuales puede requerir su pago como fuente de liquidez.
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El volumen de activos liquidos y los recursos de préstamos a partes relacionados le proveen al Grupo Aval
fuentes de liquidez suficientes para atender los vencimientos de capital de bonos en el mercado local por
COP225,000 millones en 2024, mientras que asignamos una alta probabilidad a que los vencimientos de
créditos bancarios seran novados. Con esto, sumado a su generacion de flujo de caja operativo,
consideramos que el Grupo Aval mantiene una alta flexibilidad financiera para atender el servicio de su
deuda.

El doble apalancamiento (inversiones de capital en filiales + goodwill / patrimonio) del Grupo Aval
disminuy6 a 110.1% a septiembre de 2024 frente al 110.9% del cierre de 2023. Esto refleja que el
calificado cuenta con una estructura de capital conservadora a nivel del conglomerado individual. Teniendo
en cuenta que no esperamos operaciones de adquisicién o inyecciones de capital a las filiales financiadas
con deuda, nuestro escenario base incorpora que el doble apalancamiento mantendra la tendencia
descendente y se ubicaria en torno a 109% al cierre 2024.

Destacamos que el Grupo Aval cumple con holgura los requerimientos de capitalizacion establecidos
desde noviembre de 2019 para los conglomerados financieros, su patrimonio técnico excede en 2.1x el
minimo requerido a diciembre de 2023, relaciéon que se ha mantenido estable en los Gltimos tres afios.

Administraciéon de riesgos y mecanismos de control: El Grupo Aval y sus filiales cuentan con una
sdlida estructura de gestion de riesgos financieros y no financieros.

El Grupo Aval ha transferido eficazmente su gestion de riesgos a sus filiales, y la ha fortalecido mediante el
Marco de Gestion de Riesgos y el Sistema de Administracion Integral de Riesgos (SIAR) implementado en
el tltimo afio. El seguimiento de los umbrales de riesgo y la identificacion proactiva de riesgos son
aspectos positivos para su operacion. Ademas, el grupo avanza en la regulacién del riesgo de tasa de
interés y asegura el cumplimiento de politicas sobre exposicién y concentracion de riesgos, incluyendo el
Decreto 1533 de 2022.

Contingencias: A septiembre de 2024, el Grupo Aval y sus subsidiarias presentaban procesos legales en

contra cuyas pretensiones, en nuestra opinién, no representan una amenaza para su estabilidad
financiera.

. FACTORES QUE PODRIAN MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién

e La estabilidad en el posicionamiento de mercado de las filiales.

e Los indicadores de calidad de activos con un comportamiento favorable frente al de los pares.

e La evolucién de la rentabilidad de las filiales acorde con nuestras expectativas y la coyuntura del
mercado.

Qué podria llevarnos a bajar la calificaciéon

e Ladisminucién sostenida en los niveles de solvencia de los bancos, que deriven en una reduccion
de su perfil crediticio individual.

e La concentracién de los ingresos de dividendos que nos haga considerar un cambio en el perfil de
riesgo.

e El deterioro persistente de los indicadores apalancamiento y cobertura de deuda a niveles no
consistentes con la maxima calificacion.
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INFORMACION ADICIONAL
- ]

Tipo de calificacion Deuda de largo plazo
Numero de acta 2669
Fecha del comité 26 de noviembre de 2024
Tipo de revision Revision extraordinaria
Emisor Grupo Aval Acciones y Valores S. A.
Miembros del comité Maria Carolina Barén
Maria Soledad Mosquera
Diego Eichmann

Historia de la calificacion

Revision extraordinaria Nov./24: AAA
Calificacion inicial Nov./24: AAA

El proceso de calificacién se realiz6 con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del emisor y la entrega
de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Ratings
— S&P Global S.A. SCV.

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P Global
S.A. SCV revis la informacién publica disponible y la compar6 con la informacién entregada por la entidad.

A la fecha de este reporte, la emision aqui mencionada aln no ha sido colocada en el mercado. Si a la fecha
de colocacién definitiva surgieran cambios en los supuestos analizados o que se ubicaran fuera los rangos
o variables considerados para otorgar la calificacion, o si estos cambios se relacionaran con aspectos como,
por ejemplo, tasas de interés, plazos o alguna de las consideraciones expuestas en este documento o
implicaran cambios substanciales en los documentos legales soporte de la operacién y conocidos por BRC
Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, la calificacion otorgada podria cambiar.

La informacion financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los ltimos
cuatro afios y a septiembre de 2024. La informacion financiera incluida en este reporte se basa en los estados
financieros combinados de Grupo Aval Acciones y Valores S. A. y Grupo Aval Limited. Esta dltima entidad
es un vehiculo especial que es 100% propiedad del Grupo Aval y que ha sido utilizado para las emisiones
de bonos en dolares.

En caso de tener alguna inquietud en relaciéon con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en_.www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic agui.
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ESTADOS FINANCIEROS:

COP miles de millones

Balance

Efectivo y equivalentes de efectivo

Préstamos a subsidiarias
Inversiones de capital
Cuentas por cobrar
Goodwill

Otros activos

Total activos

Cuentas por pagar
Préstamos

Deuda de largo plazo (bonos)
Otros pasivos

Total pasivos

Capital social
Prima en colocacién de acciones

Superavit por método de
participacion / Valorizaciones

Utilidad neta
Utilidades retenidas

Total patrimonio

Pasivo + patrimonio

*Incluye el AT1 adquirido al BAC Credomatic.

Estado de Resultados

Método de participaciéon
Ingresos de intereses
Ingreso operativo

Gastos operativos
Reintegro de gastos
Gastos operativos netos

EBITDA

Depreciaciones y amortizaciones

Ingreso operativo neto
Ingreso no operativo neto
Gasto de intereses

Utilidad antes de impuestos
Gasto de impuestos

Utilidad neta

WWW.BRC.COM.CO

2019

982
1,959

22,516

323

15

478
424
4,550
10

22
8,613

1,286
3,031
7,382

20,335

3,031
166
3,197

109
283

-174

3,371

2020

2,624
3,973*
23,242

342

13

473
524
8,068

22
8,613

1,019

2,399

9,068
21,121

2,405
333

2,738

146
283
-137

2,875

2,399

16,962 17,242

2022

2023 Sep-23 Sep-24

420 538 483 632
4,019 3,237 3,420 3,519
19,055 19,116 18,795 19,650
89 237 499 270

13 9 8 14

23,205 24,085

121 378 630 405
506 508 509 504
5,999 5,003 5,193 5,317
7 6 6 17

6,338 6,243

24 24 24 24
9,695 9,695 9,695 9,695
-1,019 -395 -697 65
2,542 723 647 716
5,721 7,195 7,198 7,342

16,867 17,842

23,205 24,085

Sep-23 Sep-24

2,553 643 589 608

432 392

296 280
2,986 1,034 885 888

187 108 86 59
283 293 228 214
-96 -185 -142 -155

3,081 1,219 1,027 1,043
2 1 1

2

3,080
-2 0 1 4
517 438 333 281

2,560 693 764

19 57 46 48
2,542 723 647 716
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V. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV es una opinién técnica y en ningiin momento pretende ser
una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del
titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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