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crecer con disciplina, diversificarnos, asignar
capital con criterio, y sostener relaciones de
largo plazo que fortalezcan la confianza en el
sistema financiero. En 2025, la resiliencia del
pais y la solidez del sistema se tradujeron en
avances medibles y en decisiones prudentes:
construimos nuevos negocios, privilegiamos

la eficiencia, el perfil de riesgo y el retorno
ajustado al riesgo, preservando la estabilidad de
nuestros negocios y el valor para inversionistas,
clientes y aliados. Esta conviccion guia cada
decision, nos permite navegar la competencia
con foco, y nos compromete a seguir
transformando desempeno en progreso real.
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7. USAelevo la tasa arancelaria
promedio hasta 11,4%, la mas
alta en los Ultimos 50 afios.

ENTORNOEGONOMIGO

2025 fue un ano marcado por cambios profundos
en el panorama econémico global. Las decisiones
de politica econdmica de Estados Unidos bajo la
segunda administracion de Trump, incluyendo
mayores aranceles’, restricciones migratorias y
recortes sustanciales en la nédmina federal sin un
ajuste fiscal compensatorio, incrementaron la
incertidumbre. Aunque los temores de recesion
se disiparon a lo largo del afno, estas decisiones
introdujeron dudas sobre el futuro de la politica
econdémica global y reforzaron la tendencia de
mayor fragmentacion.

La politica monetaria continud un proceso de
flexibilizacién en la mayoria de las economias,
apoyada en la moderacion generalizada de la
inflacién en niveles consistentes con las metas
de sus bancos centrales. Sin embargo, el pro-
ceso de desinflaciéon fue heterogéneo y, en al-
gunos casos, se observaron presiones alcistas
sobre la inflacién y las expectativas derivadas
de una combinacion de factores: la persistencia
de la inflacién de servicios, dinamicas salaria-
les, ajustes en precios de energia y episodios
de depreciacion cambiaria. Adicionalmente,
la intensificacion de tensiones comerciales y
el aumento de aranceles en ciertos mercados
contribuyeron a elevar costos de importacién e
incertidumbre, afadiendo sesgos al alza sobre
los precios.

A pesar de este entorno complejo, el crecimien-
to global mostré resiliencia y se estimé en 3,3 %
en 2025. El chogue negativo observado en el pri-
mer semestre fue compensado por un segundo
semestre con resultados mejores a lo previsto.
Este desemperio estuvo impulsado por una ma-
yor inversion y la rapida adopcién de tecnologias
de inteligencia artificial, gue generaron mejoras
de productividad, asi como por condiciones fi-
nancieras globales que se mantuvieron relativa-
mente acomodaticias, pese al aumento en los
rendimientos de la deuda soberana.

A nivel regional, la economia de Estados Unidos
paso de un crecimiento de 2,8 % en 2024 a 2,1 %
en 2025, reflejo de una inversidn mas bajay de
caidas significativas en las importaciones. En

contraste, la zona euro acelerd su crecimiento
hasta 1,4%, apoyada en el dinamismo del sec-
tor servicios y en una recuperacion progresiva
de la manufactura. Por su parte, las economias
emergentes y en desarrollo experimentaron
una desaceleracidén generalizada. En China,
el crecimiento se ubicé por debajo de la meta
oficial de 5,0%, ante el débil desempeno de la
demanda internay, particularmente, del sector
inmobiliario.

En América Latina, el crecimiento permanecio
moderado, con una expansion regional de 2,4%
en 2025. Brasil destacd con un crecimiento de
2,5%, mientras que México avanzé solo 0,6%, en
un contexto definido por una estrategia de con-
solidacion fiscal y un deterioro de la inversion.

En este contexto global, la economia colombia-
na evidencid una aceleraciéon de su crecimiento
en 2025. Proyectamos una expansion del PIB de
2,6%, por encima del 1,6% observado en 2024,
impulsado principalmente por, el consumo pri-
vadoy, en menor medida, el gasto del gobierno,
en el marco de una politica fiscal prociclica. En
contraste, la inversion sigue rezagada frente al
nivel prepandemia y las exportaciones crecen
a tasas bajas, mientras que las importaciones
aumentan de forma importante, lo que se re-
fleja en un aporte negativo del sector externo al
crecimiento econémico. Tras haber tocado fon-
do en el tercer trimestre de 2023, la economia
colombiana completd ocho trimestres conse-
cutivos de expansiéon, aungque con un ritmo de
aceleraciéon moderado.

El consumo de los hogares acelerd su dinamis-
mo, consolidandose como el principal motor de
la economia, proyectamos un crecimiento alre-
dedor del 4,0% en 2025, impulsado por factores
exdgenos como remesas elevadas y mejores
términos de intercambio cafeteros. Este des-
empeno se reflejé en un aumento del gasto en
bienes durables, servicios, bienes no duraderos
y semidurables.

La inversidon mostraria sefales de recuperacion,
con un crecimiento proyectado del 5,8%, desta-

cando el avance en maquinaria y equipo (13,4%)
e infraestructura (2,5%), aunque la inversion en
vivienda continud en terreno negativo (-3,0%).
A pesar de esta mejora, la tasa de inversion se
redujo a 16,7% del PIB, 7,5 puntos porcentuales
por debajo del maximo alcanzado en 2016.

El gasto publico habria crecido un 6,5% en 2025,
luego de la contracciéon de 0,5% de 2024, en li-
nea con el aumento del déficit fiscal, explicado
por un aumento en el gasto primario. En el co-
mercio exterior, las exportaciones desacelera-
ron su ritmo de crecimiento hasta 1,9%, debido
a las menores ventas externas de petrdleoy car-
bdn, mientras que las importaciones avanzaron
10,0%, en linea con la dindmica de la demanda
interna.

Por su parte, la inflacidon apenas descendié 10
pbs en 2025, cerrando el ano en 5,1% y mante-
niéndose la mayor parte del periodo por enci-
ma del 5%. La moderacién observada respon-
did principalmente al aporte desinflacionario
de los servicios y de los precios regulados, el
cual fue compensado por presiones alcistas
provenientes de los bienes y los alimentos. De
esta forma, la inflaciéon completé cinco afios
consecutivos por encima del rango objetivo
del Banco de la Republica.

La politica monetaria se mantuvo restrictiva a
lo largo de 2025. La Tasa de Politica Moneta-
ria (TPM) se redujo Unicamente en 25 pbs, en
contraste con los 350 pbs recortados en 2024,
como respuesta a la persistencia de la inflacion
durante 2025. Esta postura estuvo respaldada,
ademas, por el aumento de las expectativas de
inflacion, un entorno fiscal adverso, incertidum-
bre por el aumento del salario minimo y una ac-
tividad econdmica que se ha mantenido sélida,
con un crecimiento en ascenso y una tasa de
desempleo en minimos de siglo. Todo ello se dio
en un contexto de apreciacién cambiaria y de
una reduccion de 75 pbs en las tasas de inte-
rés en Estados Unidos, lo que evidencia que los
factores internos tuvieron mayor peso que los
externos en las decisiones de la Junta.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propésito

El peso colombiano tuvo una
apreciacion excepcional frente
al ddélar estadounidense en
2025 de 14,8%. No obstante, se
observd una alta volatilidad,
especialmente en abiril, con
los primeros anuncios de

los aranceles reciprocos. La
mayor parte de la apreciacion
respondio al debilitamiento
global del ddlar, a causa del
avance en el ciclo de recortes
de tasas de interés de la
Reserva Federal. En el ambito
local, un Banco de la Republica
mas cauto de lo previsto que
reforzo la confianza en la
institucionalidad de la Junta
Directiva, mientras que hubo
flujos favorables de divisas
por el auge de remesasy
cafetero, un renovado apetito
por los activos colombianos
ante la expectativa de un
trade electoral en 2026, y el
ingreso y monetizaciones

de divisas derivadas de las
Operaciones de Manejo de
Deuda del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.
Pese a los riesgos fiscales,

la incertidumbre politica
interna y la caida en los
precios del petrdleo a niveles
cercanos a 60 ddlares por
barril, la tasa de cambio cerrd
en $3.757,08 por ddlar.

2.1 Entorno
econémico
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El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central
(GNC) se habria ubicado en 6,9% del PIB en
2025, sobre cumpliendo la meta establecida en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo (7,1% del PIB),
a pesar de ser el primer afio del periodo de sus-
pension de la Regla Fiscal. Este resultado se ex-
plicaria por el ahorro en intereses que causaron
las operaciones de manejo de deuda realizadas
por la Direccidon de Crédito Publico, las cuales
habrian logrado un ahorro cercano a los $27,6
billones (1,5% del PIB). No obstante, segun nues-
tras estimaciones los ingresos totales en 2025 se
habrian ubicado en 16,1% del PIB, reduciéndose
desde el 16,5% del PIB observado en 2024. Por
su parte, el gasto primario se habria incremen-
tado desde el 18,9% al 19,8% del PIB, acentuando
el deterioro fiscal del pais y manteniendo una
alta incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal
a mediano plazo.

En el sector financiero, la cartera crediticia regis-
tré a diciembre un crecimiento nominal de 7,5%,
equivalente a un aumento real anual de 2,3%.
La cartera comercial mostré un crecimiento real
interanual de 1,0%, mientras que la cartera de
consumo alcanzd un crecimiento real anual de
1,5%, esta Ultima retornando a tasas positivas de
crecimiento tras cerca de 32 meses de variacio-
nes negativas observadas desde marzo de 2023.
Destaca el desemperfio de la cartera de vivienda,
gue crecio 6,6% real anual, acelerandose desde
2,4% de un ano atras.

En términos de resultados, los establecimientos
de crédito reportaron utilidades acumuladas
a diciembre por $14,0 billones, con un creci-
miento nominal anual de 77,1%. En el caso de
los bancos, 4 de las 30 entidades del sistema
presentan pérdidas acumuladas a diciembre,
una mejora sustancial frente al cierre de 2024,
cuando 11 de los 30 bancos registraban resul-
tados negativos.

La reducciéon de las tasas de colocaciéon, en un
contexto de descensos mas moderados en las
tasas de fondeo, derivd en una compresiéon de
los margenes de intermediaciéon de 30 pbs, al
pasar de 6,44% en diciembre de 2024 a 6,47%
en diciembre de 2025. No obstante, durante el
ultimo ano se observd una recuperacion de la
rentabilidad del activo desde 0,80% hasta 1,34%.
Esta mejora se explica por el retorno del creci-
miento de la cartera junto con el menor costo de
riesgoy la reduccién de los gastos por intereses
en depdsitos y exigibilidades.

La recuperacion gradual de la economia colom-
biana impulsada por el repunte del consumo
de los hogares, el avance de la inversion y unas
condiciones financieras mas estables, también
se reflejo con claridad en el sistema financiero.
En este entorno, la cartera de consumo reto-
mo dinamismo y la cartera de vivienda mostré
un crecimiento particularmente fuerte, ambos
comportamientos asociados a la mejora del in-
greso disponible y a un escenario de tasas mas
favorables. La cartera comercial, aunque aun con
un ritmo moderado, mantuvo un avance positivo
en términos reales.

Las tasas de interés estables durante buena par-
te del ano también reforzaron el atractivo de los
CDT, que continuaron ganando participacion
dentro del total de depdsitos del sistema. Como
resultado, el sistema financiero volvid a crecer en

Un diferencial estable entre tasa de cartera
y tasa de fondeo, que se mantuvo en 6,5%
para el sistema. En nuestro caso, los Bancos
Aval aumentaron este diferencial en 11 pbs,
de 5,2% a 5,3%, gracias a una estrategia de
optimizacion de la mezcla de depdsitos vy al
mayor crecimiento de la cartera de consumo,
que presenta tasas mas altas.

Una reduccién significativa de las provisiones
de cartera, que cayeron en $6.847,3 permitien-
do que el costo de riesgo del sistema bajara de
32% a 2,2%. En linea con nuestra estrategia pru-
dente, los Bancos Aval aumentaron su costo de
riesgo en 10 pbs, también ubicandose en 2,1%.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propésito

términos realesy, frente a diciembre de 2024, la
cartera bruta aumentd 7,5% en términos nomi-
nales, mientras que los depdsitos crecieron 9,9%
entre diciembre de 2024 y diciembre de 2025,
con un crecimiento de 9,3% en los depdsitos a
término.

Dentro de este desempeno, la cartera comercial
en moneda legal registré un crecimiento de 7,1%,
impulsado principalmente por el segmento cor-
porativo, que se expandid 12,2% en un entorno
competitivo en tasas. El resto de los segmentos
comerciales crecieron a un ritmno mas moderado
de 4,1%.

La consolidacion de la actividad econdmica tam-
bién se reflejo en los resultados del sistema finan-
ciero. Adiciembre, la utilidad acumulada alcanzé
$14,04 billones, un incremento del 77% frente al
mismo periodo del ano anterior. Esta mejora se
explica por varios factores:

Una mejora sustancial en la calidad de car-
tera, medida por el indicador de cartera ven-
cida mayor a 30 dias (ICV), que pasoé de 5,2%
a 4,3% (-89 pbs). Los Bancos Aval cerraron
el afno con un ICV combinado de 3,7%, una
mejora de -44 pbs, manteniendo una cali-
dad superior a la del sistema.

Un mayor gasto operacional del sistema, que au-
menté 10,2%, elevando la relaciéon de gasto ope-
racional sobre activos promedio de 3,82% a 3,98
% (+16 pbs). Los Bancos Aval crecieron su gasto
operacional un 7,4% y redujeron su indicador de
eficiencia en 2 pbs, pasando de 3,08 % a 3,06 %.

2.1 Entorno
econémico
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AGGIONES Y BONDS

GRI3-3

RENTA VARIABLE

El mercado local representado por el indice MSCI
Colcap se valorizé un 49,9% alcanzando los 2.068
puntos en 2025, superando el comportamiento
de los principales indices globales como el S&P
500 o el FTSE 100.

Por su parte, los mercados internacionales
evidenciaron un comportamiento mixto. Las
tensiones comerciales relacionadas a los anun-
cios de aranceles por parte de Estados Unidos
generaron volatilidad en el primer semestre.
Sin embargo, los resultados del sector tecno-
|6gico impulsaron la recuperacion del indice
bursatil durante el segundo semestre. Como
resultado, el S&P 500 se valorizé un 16,4% y ce-
rré en 6.846 puntos.

Nuestras acciones presentaron un desempefo
destacable, impulsado en gran medida por la
marcada recuperacion de los resultados finan-
cieros. La valorizacion tanto del ADR como en

las acciones preferenciales y ordinarias superd
a la valorizaciéon del MSCI Colcap y del S&P 500.

En cuanto al precio en bolsa de la accién ordina-
ria y preferencial, durante 2025 el precio de nues-
tra accion ordinaria (GRUPOAVAL) paso de $447
a $757 presentando una valorizacién de 69,4%.
Nuestra accién preferencial (PFAVAL), pasé de
$446 a $770 con una valorizacion de 72,6%. Fi-
nalmente, el ADR (AVAL), listado en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) y equivalente a 20
acciones preferenciales de Aval, se situé en los U.S.
$4.05 al cierre de 2025, un crecimiento de 99,5%
en comparacion con U.S. $2,03 al cierre de 2024.

El desempefio del ADR, ademds de tener en
cuenta el precio de la acciéon preferencial, se
Vio positivamente impactado por la apreciacion
de 14,8% en la TRM, que pasé de $4.409,15 por
délar al 31 de diciembre de 2024 a $3.757,08
por délar al 31 de diciembre de 2025.

EVOLUCION PRECIO PF AVAL Y AVAL - COLCAP
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Adicionalmente, en noviembre de 2025 anuncia-
mos la reduccion por seis meses del 80 % del costo
de creacion y cancelacion de los ADRs en Estados
Unidos, pasando de U.S. $0,05 por ADR a U.S. $0,01

VOLUMEN MENSUAL

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propésito

por ADR. Gracias a esta medida, durante los dos
ultimos meses del ano, se crearon 736 mil ADR,
equivalentes a un 21,5% del nimero de ADRs en
circulacion antes de implementar la medida.

ACCIONES ORDINARIAY PREFERENCIAL GRUPO AVAL 67,9

533

Cop Miles de Millones

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25

Fuente: Informe de Riesgo de Renta Variable BVC

El volumen de negociacion de las acciones pre-
ferenciales (sin incluir el volumen del ADR) au-
menté un 58,4% frente al promedio diario del afio
2024, y alcanzd un promedio diario $1.769 millo-
nes. Por su parte, el volumen transaccional de
la acciéon fue de 119,9 % alcanzando un volumen
promedio diario de $56,5 millones.

Estamos explorando diversas alternativas para
fomentar la liquidez de la accidn y asi facilitar

EVOLUCION PRECIO ADR AVAL Y TRM

4,5
4,401.98

que el valor fundamental de Grupo Aval se re-
fleje en el precio de la accion.

Respecto al pago de dividendos, la Asamblea
del 30 de marzo de 2025 decretd dividendos
por $655 mil millones aumentando un 15% en
comparacién a 2024. El pago fue de $2,30 pesos
por accién por mes pagaderos entre abril de
2025y marzo de 2026.
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(*) Payout estimado. Incorpora el
dividendo de 2,65 pesos por accién
mes incorporado en el Proyecto de
Distribucion de Utilidades puesto a
consideracion de la Asamblea Ge-
neral de Accionistas.

2.541

557/

2022

mmmm Utilidad continua

78,8%

723

2023

EVOLUCION DE DIVIDENDOS Y PAYOUT (%)

1.000

2024

Utilidad discontinua

1.735

2025

mmmm Dividendos e Payout

Fecha de

Bonos Locales Fecha de emisién vencimiento Monto emitido Tasa Calificacion
Emision 2016 - Noviembre, 2016 Noviembre, 2026 93.000 IPC +3,86%
Serie A - 10 Anos
Emision 2016 - Noviembre, 2016  Noviembre, 2036 207.000 IPC + 4,15%
Serie A - 20 Anos
Emision 2017 - . . o
orio A 5E Ao Junio, 2017 Junio, 2042 300.000 IPC +3,99% AAA - BRC
T Investor
Ernision 2019 - Noviembre, 2019 Noviembre, 2039 300.000 IPC +3,69% services S.A.
Serie A - 20 Anos
Emision 2024 - Diciembre, 2024 Diciembre, 2027 100.000 10,08%
Serie C -3 ARos
Emision 2024 - Diciembre, 2024  Diciembre, 2039 200.000 IPC +6,16%
Serie A -15 Anos
Total de emisiones 1200.000
locales
. Bon.os Fecha de emision Fec.ha. de Monto emitido Tasa Calificacion
internacionales vencimiento
Ba2/ Estable
Emisién 2020-10 afios ~ Febrero, 2020 Febrero, 2030 US 1.000 millones 4375% (Moody °s)
BB/ Estable
(Fitch)

RENTA FIJA LOCAL:

Al 31 de diciembre de 2025 contamos con emi-
siones a nivel local por $1,2 billones de pesos, el
préximo vencimiento es por $93.000 millones en
noviembre de 2026. Los bonos de Grupo Aval in-
dexados al IPC (Aval 2036, Aval 2039 y Aval 2042)

Somos el Aval de 2.2 Acciones
la Rentabilidad y bonos
con Propésito

registraron una disminucion de aproximadamente
132 puntos basicos en su rendimiento. Asimismo, el
rendimiento del titulo soberano colombiano (TES)
con vencimiento en 2034 se redujo en 99 puntos
basicos en comparacion con el cierre de 2024.
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Renta Fija Internacional de Aval con vencimiento en 2030 disminuyé 106
En el mercado internacional, la tasa del bono de  pbs frente al cierre de 2024. Asi mismo, el bono
referencia de los Estados Unidos a 10 anos dismi- del Gobierno colombiano con vencimiento a
Nnuyo 66 pbs, mientras que la tasa de los bonos 2033 disminuyd en 88 pbs®.
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Fuente: Bloomberg

8. Lafecha de inicio de la serie de
la tasa del bono Colombia 2033
es 11/feb/2025
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9.

—
Incluye ingresos netos por
intereses mas los ingresos
netos por cambio en el
valor razonable de activos
negociables

GRI 3-3,207-4

Nuestros resultados financieros en 2025 conti-
nuaron su senda de recuperacion, alcanzando
una rentabilidad sobre el patrimonio (ROAE) de
9,6%, y una utilidad neta atribuible a nuestros ac-
cionistas de $1.722 mil millones, un crecimiento
del 69,6% frente al ano anterior.

El margen de intermediacion crecio 10,2% alcan-
zando los $7,6 billones. El NIM? aumentd de 3,5%
en 2024 a 3,8% en 2025. EI NIM de cartera aumen-
té de 4,4% a 4,7%, impulsado por una ampliacion
de 55% a 6,3% en el NIM de la cartera retail (con-
sumo, vivienda y microcrédito). Esta mejora se da
en la medida en que la cartera de consumo esta
a tasa fija en su mayoria, mientras que el fondeo
es sensible a las tasas de interés. Adicionalmente,
nuestra estrategia de diversificacion financiera
nos permitié crecer el fondeo de bajo costo, y por
el lado de la cartera, la ejecuciéon de estrategias
de reprecio en libranzasy el crecimiento en libre
inversion permitieron ampliar el margen de la
cartera de consumo.

Por su parte, el NIM de inversiones paso de 0,1%
a 0,9% y capturd el desempefo favorable de los
mercados de capitales a lo largo del afio. En parti-
cular, los resultados positivos registrados por Por-
venir dada la valorizacion de la reserva de estabi-
lizacion sobre pensiones obligatorias y cesantias.

El gasto de provisiones, neto de recuperaciones,
fue de $3,5 billones que comparado con el 2024
es 12,5% menor. Esto demuestra un adecuado
manejo del riesgo de crédito en nuestros ban-
cos. El costo del riesgo neto de recuperaciones
de cartera castigada mejordy pasé de 2,3% a 1,9%.

Asimismo, las comisiones netas presentaron una
evolucion favorable creciendo 5,3% y generando
ingresos netos por $3,7 billones. El crecimiento se
fundamenta en gran medida por un aumento de
8,4% en las comisiones netas relacionadas a la ad-
ministraciéon de fondos de pensionesy cesantias,
donde el aumento de 9,5% en el salario minimoy
los rendimientos superiores al 10% en los AUM se
tradujeron en mayores comisiones.

Cartera Bruta $182,6 $190,9 4.6%
Balance General )

Depositos $186,5 $ 2074 1,2%
Calidad de Cartera Costo de riesgo 2,3% 1,9% (38) pbs

Margen neto de intereses 3,5% 3,8% 28 pbs

Margen neto de intereses en cartera 4.4% 4 7% 28 pbs
Otros Ratios

Razén de eficiencia sobre ingresos 53.2% 52,2% (101) pbs

Razon de eficiencia sobre activos 2,6% 2,6% 6 pbs

Utilidad neta atribuible o

(en Ps. miles de millones) $1.015 $1722 69,6%
Rentabilidad ROAA 0,7% 1,0% 28 pbs

ROAE 6,0% 9,6% 366 pbs

Por otro lado, los ingresos netos de ventas de
bienes y servicios, relacionados especialmen-
te con el desempenfo de Corfi (infraestructu-
ra, energia y gas, hoteleria y agro), decrecieron
15,7% en 2025 alcanzando los $2,1 billones, espe-
cialmente por los menores ingresos del sector
de infraestructura. Este desempefno mantiene
la tendencia que hemos explicado previamente,
donde se observa la finalizacion de la etapa de
construccion y entrada en la etapa de operacion
de algunas de nuestras concesiones de carrete-
ras, etapa donde la rentabilidad es menor.

Los otros ingresos (que incluyen los ingresos netos
de derivados, los ingresos netos de instrumentos
financieros a valor razonable diferentes a negocia-
blesy otros ingresos) aumentaron 43,1%, alcanzan-
do los $2,0 billones. La mejora se explica principal-
mente por la revaluacion del peso que impacto de
ganancia neta por diferencia en cambio.

Los gastos operacionales crecieron 9,6% ubicando-
se en $8,9 billones, un nivel en linea con el incre-
mento del salario minimo. Los gastos de personal
crecieron 6,9% ubicandose en $3,2 billones y los
gastos administrativos un 9,4% alcanzando los $4,7
billones. De esta forma logramos una eficiencia de
2,6%, medida en relacion con los activos promedio.

Por su parte, el impuesto de renta alcanzé los
$1,4 billones, un aumento del 52,1%, donde la
tasa efectiva de tributacion se mantuvo relati-
vamente estable en 31,0%.

A continuacion, se presentan los impuestos causa-
dos durante el afio 2025 por regidn. Estos impues-
tos incluyen el impuesto sobre la renta, el impuesto
de industria y comercio, IVA asumidos, gravamen
a los movimientos financieros asumidos, impuesto
predial, de vehiculos, de timbre, entre otros.

Impuestos causados durante el 2025(*)
Colombia

$2.310 / 95,3%

113/ 4.7%

Total

$2.423 /100%

Cifras en miles de millones

* No se incluye el gastos de impuesto diferido, pues, aunque afecta el re-
sultado, no deriva en el pago de impuestos durante la vigencia prestada.
**Incluye los impuestos registrados por las sociedades responsables en Pa-
nama3, Perd, Islas Caiman y una procién inmaterial en Barbados.
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En cuanto a nuestros resultados financieros se-
parados, destacamos el crecimiento de la utilidad
neta separada que alcanzoé $1,735.4 mil millones,
un 73,6% superior a la de 2024.

Nuestras principales subsidiarias, tuvieron
un fuerte crecimiento en el afo y esto
generd ingresos por MPU por

$1..717,.8
mil millones,

un aumento del

80,4%
frente a 2024.

La recuperacién del margen de
intermediacion ajustado por riesgo del
segmento bancario impulsé el método
de participacioén, adicionalmente, un
mejor resultado de Corfiy un mejor
desempefio de Porvenir contribuyeron a
la mejora en las utilidades.

Los otros ingresos operacionales, relacionados a
ingresos de rendimientos financieros e ingresos
por comisiones, alcanzaron los $354,4 mil millo-
nes, una disminucion del 16,6% frente a 2024. Este
resultado se explicd por menores rendimientos
financieros, en linea con las condiciones del mer-
cado, y por una reduccién en las comisiones co-
bradas a las entidades. Por su parte, los gastos
operacionales alcanzaron $91,8 mil millones.

Nuestros activos separados ascendieron a $21,8
billones, creciendo 4,0%. El aumento en el valor
de las inversiones en subsidiarias se vio parcial-
mente compensado por el efecto de la revalua-
cion sobre el crédito en doélares extendido a par-
tes relacionadas.

Las inversiones en subsidiarias representaban a
cierre del afio el 84,8% de los activos y correspon-
den a las participaciones que tenemos en Banco
de Bogota (68,9%), Banco de Occidente (72,3%),
Banco Popular (93,9%), Banco AV Villas (79,9%),
Porvenir (20,0%), Corfi (8,7%), Aval Fiduciaria
(94,5%), Aval Casa de Bolsa (40,8%), Aval Banca
de Inversion (70.0%), y Grupo Aval Limited (100%).

Nuestros pasivos decrecieron 4,6% ubicandose
en $2,8 billones, jalonados por el efecto de la re-
valuacioén sobre el crédito en ddlares con Grupo
Aval Limited, que llevé a la disminucidn de los
créditos de bancos y obligaciones financieras de
10,6%, cerrando el afo en $1.382,7 mil millones.
Los dividendos por pagar aumentaron $22,3 mil
millones cerrando en $219,6 mil millones en 2025,
y el saldo de bonos se mantiene en $1.208,6 mil
millones al cierre de 2025.

Por su parte, el patrimonio de Grupo Aval se ubi-
c6 en $18,9 billones, creciendo 5,5% impulsado
por el crecimiento en utilidades.

Grupo Aval Limited (GAL) es una filial off-shore
100% de nuestra propiedad, a través de la cual
hemos realizado emisiones de bonos sénior en
el mercado internacional, 100% garantizadas por
nosotros. Al 31 de diciembre de 2025 GAL contaba
con una emisién de bonos sénior en circulacién
con las siguientes caracteristicas:

Duracion 10 afos
Vencimiento feb-30
Monto U.S. $1.000 millones
Cupon 4,375%

Los activos de GAL se ubicaron en U.S. $949,5 mi-
llones. Entre los principales activos figuran U.S.
$520,1 millones correspondientes a inversiones
en bonos hibridos de BAC International Bank,
Inc. Adicionalmente, GAL tiene un crédito por
U.S. $260 millones otorgado a Grupo Aval Accio-
nesy Valores S.A. que fue utilizado para fondear
el crédito extendido a partes relacionadas en di-
ciembre de 2022.

El pasivo asociado al capital e intereses de los
bonos arriba detallados ascendié a U.S. $1.013,3
millones.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
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A 31 de diciembre de 2025, Grupo Aval y Grupo Aval Limited tenian un
endeudamiento bruto total combinado de $5.343 mil millones, inclu-
yendo intereses, con el siguiente perfil de vencimiento:

3.7570

TOTAL

\ \

479 ()

|

$5.343

Cifras en miles
de millones

m Créditos bancarios
Bonos nacionales

B Bonos internacionales

500
207 300

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Fuente: Grupo Aval. (1) Corresponde a la emision de GAL por U.S. $1,000 millones en el 2020. Cifras
en dolares expresadas a la tasa de cambio de $3.757,08 a 31 de diciembre de 2025. (*) Corresponden
principalmente a créditos bancarios con las subsidiarias.

El Grupo no presentd cambios relevantes en su si-
tuacion de liquidez y solvencia durante 2025. A lo
largo del ano se observé una mejora en los indicado-
res de apalancamiento, endeudamientoy cobertura
del servicio de la deuda, explicada por:

» La apreciacion del peso, que redujo el valor en
pesos tanto de las inversiones en bonos hibridos
como del endeudamiento denominado en ddlares.

» La disminucién de los ingresos por flujo de
caja, asociada a menores rendimientos finan-
cierosy a una reduccion en el flujo de dividen-
dos frente a 2024.

» La disminucion del gasto por intereses, resul-
tado del ajuste a la baja en las tasas del siste-
ma financiero

2.3 Resultados
Financieros

10. Doble apalancamiento

Contribucion de las inversiones en subsidiarias al doble

. 111X 1.10x 1.09x -0,01
apalancamiento
Contribucion de Igs inversiones en instrumentos AT al 0712x 0713x 0T1x 0,02
doble apalancamiento
n
Doble apalancamiento ™ 1.22x 1.23x 1.20x -0,03
Deuda neta"/ Ingresos por flujo 3.6x 4.4 4.3% -0,15
Deuda neta / Flujo de dividendos 5.7x 7.9x 7.3x -0,66 X
1
Ingresos por flujo / Gastos de intereses 3Ix 3.2X 3.3X 0,09

calculado como el valor de

(i) las inversiones en filiales
avalor en libros, préstamos
subordinados a las filiales,
inversiones en instrumentos
hibridos y plusvalia, (i) dividido
entre el patrimonio de los
accionistas.

. Ladeuda neta se calcula como

la deuda total menos efectivo
y equivalentes de efectivo

e inversiones de renta fija.
Los ingresos por flujo como
el flujo de caja recurrente

de dividendos, inversiones e
ingreso de operaciones netas.

. Los ingresos por flujo de caja

se definen como el flujo de
caja recurrente de dividendos,
inversiones e ingresos de
operaciones netos
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13. Servicios bancarios definidos
como: Banco de Bogota

y subsidiarias, Banco de
Occidente y subsidiarias,

Banco Popular y subsidiarias
excluyendo Corfi, AV Villas

y subsidiaria, Aval Valor
Compartido y dalel.

NUEGTROS AEGOGI0G EN 202s:

L0GROS ¥ AETDS

GRI3-3

Somos el reflejo de una filosofia
de inversion enfocada en
Colombia, orientada a generar
crecimiento y desarrollo
sostenible mediante la creacion
y el impulso de negocios de
largo plazo, destacados por

su excelencia en la gestion, su
desempeno financieroy el valor
social y ambiental que aportan a
todos sus grupos de interés.

Como holding tenemos claro que el mayor valor
lo generamos a través del impulso de una cultura
organizacional que valore las ideas, la implemen-
tacion exitosa de estrategias, el compromiso de
todos nuestros colaboradores, y la generacion de
espacios de comunicacion para la definicion de
iniciativas conjuntas que maximicen el valor ge-
nerado a nuestros accionistas, y que contribuyan
al desarrollo econémico y sostenible del pais.

Durante 2025, nuestros negocios presentaron
una mejora en su desempeno, destacandose la
recuperacion del negocio bancario, donde a ni-
vel consolidado los bancos registraron utilidades.
Para 2026 continuaremos fortaleciendo la oferta
de productos y servicios a nuestros clientes, ali-
neando los objetivos de las entidades con los de
nuestros inversionistas, y apoyando a las entidades
en la implementacién de nuevas medidas regula-
toriasy de estrategias de optimizacion del capital.

En esta seccion, presentamos un analisis deta-
|lado de los resultados obtenidos en cada una de
nuestras lineas de negocio, destacando los logros
alcanzados, los retos enfrentados y las oportuni-
dades que nos permitirdn seguir impulsando el
crecimientoy la sostenibilidad a largo plazo.

SERVICIOS BANCARIOS™"
Bancos Aval

CARTERA BRUTA

24,1% 24,8% 24,5%
3,2% 31% 3,0%

mmmm Banco de Bogota Banco Popular

mmmm Banco de Occidente  wwm Av Villas

CARTERA COMERCIAL

26,8% 27,1% 26,7%
C09%

09 09

Dic23 Dic24 Dic-25
CARTERA CONSUMO
279% 27,5%

Dic23 Dic24 Dic-25

CARTERA VIVIENDA

17,2%

Dic23 Dic24 Dic-25

Dic23 Dic24 Dic-25
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En 2025 nuestros bancos acompanaron la di-
namica del sistema financiero, registrando un
crecimiento de 6,4% en la cartera total y de 11,9%
en los depdsitos. Por modalidad, la cartera de
vivienda fue la de mayor dinamismo, con un in-
cremento de 20,1%, seguida por las carteras de
consumo, que crecieron 5,0%, y la cartera comer-
cial que aumento 4,7%.

En linea con estos resultados, la participacion de
los Bancos Aval en la cartera bruta del sistema
se ubico en 24,5%, frente al 24,8% registrado en
2024. En depdsitos, fortalecimos nuestra posi-
cion, pasando de 24,6% a 25,0%. En el caso de la
cartera comercial, alcanzamos una participacion
de 26,7%, ligeramente inferior al 27,1% del afio
anterior, mientras que en cartera comercial en
moneda legal nuestra se mantuvo en 26,0%.

El comportamiento de la tasa de cambio tam-
bién influyd en nuestros resultados: la aprecia-
cion del peso redujo la participacion de la car-
tera comercial en moneda extranjera dentro
del sistema, que pasd de 8,4% a 7,6%. Nuestra
participacion en este segmento es de 38,4%, lo
que explica en buena parte la disminucién en la
participacion total de la cartera comercial.

Nuestra estrategia de crecimiento en cartera
ha priorizado la rentabilidad sobre la expansion
acelerada. En coherencia con ello, optamos por
una participacion mas selectiva en el segmento
corporativo, lo que se reflejé en una reducciéon
de 203 pbs en nuestra participacion de merca-
do. Este ajuste nos permitioé redirigir esfuerzos
hacia la cartera comercial distinta al segmento
corporativo, donde si buscamos capturar mayor
valor: alli logramos un aumento de 127 pbs, al-
canzando una participaciéon de 26,1%.

2.4 Nuestros
negocios en 2025:
Logrosy retos
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Dentro de esta cartera, sobresalen dos segmen-
tos en los que obtuvimos las mayores ganancias
de mercado. En factoring, ampliamos nuestra
participacion en 526 pbs, llegando a un 232%, y
en crédito constructor, incrementamos 466 pbs,
alcanzando un sélido 36,9%. Estos resultados evi-
dencian un enfoque deliberado en segmentos
donde podemos generar retornos superiores, for-
talecer nuestra posiciéon competitiva y sostener
un crecimiento rentable en el tiempo.

En cartera consumo alcanzamos el 27,5 % de par-
ticipacion de mercado en 2025. Los Bancos Aval
contindan como los lideres del producto libran-
zas, con una participacion de mercado del 41,3%,
y con un enfoque marcado en el segmento de
pensionados donde el comportamiento crediticio
es mejor. No obstante, el aflo pasado trabajamos
en la diversificacion del portafolio de consumo,
particularmente hacia productos de mayor tasa
como es libre inversion, en donde ampliamos
nuestra participacion de mercado en 145 pbs a
21,3%.

Es importante resaltar que en 2025 trabajamos
en planes de choque para el producto de tarjeta
de crédito desde diferentes frentes como son:
experiencia de cliente, alianzas, planes de be-
neficios y la operaciéon de este. En el marco de
esta revision, lanzamos una alianza exclusiva con
Visa para que los clientes del Grupo disfruten de
experiencias del Mundial de Futbol FIFA 2026 e
impulsar el producto junto con el relanzamiento
de la oferta de valor.

Por dltimo, en cartera hipotecaria alcanzamos
una participacion de 17,2%, aumentado 117 pbs
frente al afo 2024. Nuestros bancos han traba-
jado de manera consistente en los Ultimos afhos
para recuperar su presencia en el mercado lo-
grando posicionarse como el tercer jugador mas
relevante del sistema.

En depdsitos, los Bancos Aval alcanzaron un cre-
cimiento de 12,4% frente a 2024. En los depdsi-
tos de personas naturales, el crecimiento fue de
22,6%, a diciembre 2025; lo que permitié aumen-
tar la participacion de mercado de 12,4% a 13,2%
en noviembre de 2025. Este desempefio estuvo
respaldado por el fortalecimiento de la oferta de
productos en los bancosy por ajustes a los incen-
tivos de las fuerzas de venta.

En el total de depdsitos: cuentas corrientes, de-
positos de ahorro (incluidos los depdsitos elec-
tréonicos) y certificados de depdsito a término
(CDT), los Bancos Aval ocuparon el segundo lu-
gar del sistema, con una participacion de merca-
do de 25,0%. En particular, se posicionaron en el
primer lugar en CDT, con 25,3% de participacion;
en el segundo lugar en cuentas de ahorro, con
24,7%; y en el primer lugar en cuentas corrien-
tes, con 29,2%.

Considerando los estados financieros separados,
los resultados combinados de los Bancos Aval
registraron a diciembre de 2025 una utilidad
de $1,756 mil millones, creciendo 37,1% frente al
mismo periodo de 2024. Con este resultado, los
bancos del Grupo alcanzaron una participacion
de mercado del 12,5% en utilidades del sistema. A
partir de octubre, todos los Bancos Aval reporta-
ron utilidades mensuales positivas en sus estados
financieros separados.

Por su parte BdBy BdO a
nivel separado obtuvieron
utilidades por 1.3 billones

y $533.7 mil millones
respectivamente. BP
mMantuvo resultados positivos
durante todos los meses del
anoy alcanzo una utilidad

de $15.1 mil millones y AVV
logré reducir de manera
sostenida su pérdida a lo
largo de 2025 y obtuvo una
pérdida de $52.6 mil millones.
En contabilidad internacional
(IFRS), todos los bancos
generaron utilidades netas
en el ano 2025.

TOTAL DEPOSITOS

UTILIDAD NETA
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Colaboradores Banco'de Bogota

G

Bancode Durante 2025, el Banco de Bogota
Bogotda avanzd en la ejecucion de su estra-
tegia 2024-2027, orientada a fortale-
cer su relevancia en el mercado colombiano,
optimizar la mezcla de fondeo con una mayor
participacion de personasy empresas, gene-
rar impactos positivos y medibles para el pais
y asegurar una rentabilidad alineada con las
expectativas de los accionistas y las condicio-
nes del mercado.

En este contexto, el Banco continud siendo
reconocido por su liderazgo en experiencia
digital e innovaciodn, recibiendo el reconoci-
miento de Euromoney como “Mejor Banco
Digital en Colombia” y de European como
“Banco Digital Innovador”.

En desarrollo de la estrategia, el Banco logré
avances clave en todos sus segmentos estra-
tégicos, destacandose el fortalecimiento de
productos como pagos, factoring y modelos
comerciales, asi como la habilitacion de mas
de 300 convenios con Bre-By Aval Pay, y el
registro de 4.6 millones de llaves en el siste-
ma Bre-b. En el segmento PYME, los mode-
los analiticos impulsaron la principalidad y
la retencion de clientes; para las institucio-
nes del Estado se desarrollaron productos
de recaudo de impuestos municipales y se
implementd un modelo comercial especiali-
zado. En los segmentos Premium y Preferen-
te se reforzé el modelo comercial y la oferta
de inversion y seguros, mientras que en el
segmento Masivo el Banco avanzo en la di-
gitalizacién mediante CDTs digitales y una
mayor red de corresponsales. Adicionalmen-
te, se alcanzd un crecimiento neto de mas de
20.000 cuentas de némina, impulsado por
campanas como Cuenta Camello.

En Banca Empresas, el Banco fortalecid su
modelo de atencidn para consolidarse como
un aliado estratégico de companias privadas
y entidades gubernamentales, mediante so-
luciones personalizadas y una segmentacion
especializada. Este enfoque permitié impul-
sar una oferta integral basada en asesoria ex-
perta e innovacion, con hitos como la adop-
cion del pagaré digital en mas del 80% de las
operaciones aplicables, el lanzamiento del
CDT digital para personas juridicas, la mo-
dernizacion del recaudo tributario, y el apoyo
al desarrollo sostenible mediante financia-

cion de tecnologias limpias e infraestructura
estratégica.

En Banca Personas, el Banco vinculd mas de
500 mil nuevos clientes durante 2025, con un
buen desempefio en los segmentos Afluente,
Nomina y Pensionados. Se fortalecid la capta-
cion mediante CDTs y cuentas de ahorro, im-
pulsadas por Cuenta Facil, Cuenta +Experiencia
(para pensionados) y un canal especializado en
ndéminas. En el segmento de consumo se regis-
traron avances relevantes gracias a una mayor
autogestion digital, el crecimiento con aliados
y una mayor productividad comercial. En car-
tera hipotecaria, el Banco acompand a mas de
21.600 familias, alcanzando un saldo de $13.2
billones.

En materia de sostenibilidad, el Banco de Bo-
gota reafirmd su liderazgo, respaldado por re-
conocimientos como su permanencia entre los
bancos mas sostenibles del mundo segun el
S&P Global Corporate Sustainability Assessment
(CSA), su inclusion en la Climate Change A List
del CDP, el reconocimiento de Euromoney como
“Mejor Banco ASG" en Colombia, y su inclusion
entre las empresas lideres en sostenibilidad por
parte de Forbes. En este marco, el Banco supe-
ré sus metas en cartera sostenible, alcanzando
un saldo de $6.5 billones en cartera verde, con
un crecimiento del 35%, y de $15.2 billones en
cartera social.

Desde la perspectiva financiera consolidada, el
Banco de Bogota obtuvo una utilidad neta atri-
buible de $1.27 billones, con un retorno sobre pa-
trimonio (ROE) de 7,5% y un retorno sobre activos
(ROA) de 0,8% durante el ano. De esta manera, el
Banco continuara implementando su estrategia
2024-2027, con el objetivo de consolidarse como
un referente en Colombia en términos de tama-
Ao, digitalizacion, sostenibilidad y rentabilidad en
los préoximos anos.

El cierre de 2025 estuvo marcado por eventos
corporativos relevantes orientados a la optimi-
zacion de la estructura del Banco de Bogota, en
linea con la vision estratégica del Grupo Aval. En
este contexto, se anuncid la venta de Multi Fi-
nancial Group (MFG) a BAC International Corpo-
ration, operacion que se espera perfeccionar en
el primer trimestre de 2026, una vez se obtengan
las autorizaciones regulatorias correspondientes.
MFG es el principal activo del Banco de Bogota
en Panama3, y su venta permitird optimizar el uso

Somos el Aval de
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del capital y reforzar el enfoque estratégico en
el mercado colombiano.

Adicionalmente, en
diciembre el Banco de
Bogota y Banco de Bogota
Panama anunciaron la
intencion de adquirir

los activos y pasivos

del negocio de banca
minorista de Banco

Itau Colombia y su filial

en Panama, operacion
sujeta a la aprobacion

de la Superintendencia
Financiera de Colombia.
Esta transaccion
corresponde a la
adquisicion de
aproximadamente 277.000
clientes y mejorara la escala
operativa, complementara
el portafolio de productos
y servicios, y fortalecera la
participacion del Banco en
el segmento afluente.

2.4 Nuestros
negocios en 2025:
Logrosy retos
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@ Durante 2025, el Banco de Occiden-
kol te continud la implementaciéon de
su plan estratégico “A Otro Nivel”,
orientado a fortalecer su posicionamiento
competitivo y asegurar un crecimiento ren-
table y sostenible. Esta estrategia se estruc-
tura en cuatro pilares fundamentales: Somos
Lideres, Somos Sostenibles, Somos Digitales
y Somos Deseados, que guian la gestion del
Banco y sus filiales.

En el marco del pilar Somos Lideres, el Ban-
co consolidd su liderazgo competitivo en
segmentos clave y fortalecié su ecosistema
transaccional. En el segmento Pyme, alcanzd
el primer lugar en participacion de billete-
ra (share of wallet) en cartera y recaudos de
sus clientes; en los segmentos empresarial y
corporativo mediano se ubicd en el segundo
lugar; y en cuentas corrientes del sector Go-
bierno ocupd el primer lugar. Adicionalmente,
amplio la participacion de billetera en cartera
en los segmentos estratégicos de personas
naturales y se posicioné como una de las en-
tidades con el mayor numero de puntos de
corresponsalia bancaria en Colombia. En el
frente transaccional, el Banco implemento
oportunamente en sus canales el sistema de
pagos inmediatos del Banco de la Republica,
Bre-B, a través del cual se procesaron 1,7 millo-
nes de transacciones durante el afo.

En linea con el pilar Somos Sostenibles, el
Banco fortalecié tanto la sostenibilidad del
negocio como su impacto en el entorno. En
términos financieros a nivel consolidado,
alcanzé un ROE de 9,5% y una solvencia de
12,9%, con un crecimiento de la utilidad neta
atribuible del 21,4% a $574,8 mil millones. Des-
de la perspectiva ambiental y social, obtuvo
66 puntos en el DJSI (frente a 48 puntos en
2024), mantuvo su certificacion de carbono
neutro y la Comunidad Planeta Azul registré
mas de 184 mil visitas.

Desde el pilar Somos Digitales, el Banco con-
solidd la movilizacion digital de su ecosistema
mediante el desarrollo de nuevas capacida-
des, autenticaciéon a través de biometria fa-
cial, analitica avanzada, inteligencia artificial
y automatizacion a escala. La Banca Maovil se
afianzé como el canal principal, incorporan-
do mas de 55 nuevas funcionalidades, y se
amplié la oferta transaccional con cuentas

de ahorro y corrientes digitales, transacciones
internacionales, remesas y pagos inmediatos
Bre-B, incluyendo su disponibilidad a través de
WhatsApp. En materia de seguridad, 14.769 em-
presas adoptaron el token virtual en la aplica-
cion. Desde analitica avanzada, el Banco opero
mas de 87 modelos de machine learning e inte-
ligencia artificial, desplegd mas de 10 asistentes
y agentes de IAy, en eficiencia operativa, contd
con aproximadamente 180 robots, que acumu-
laron 506 mil horas automatizadas.

Finalmente, bajo el pilar
Somos Deseados, el Banco
fortalecid su posicionamiento
como empleador y marca
preferida. Alcanzé el primer
lugar en Great Place to

Work (GPTW), con un 99%

en equidad, y un eNPS de
97%, reflejando un alto nivel
de recomendacion interna.
Se lanzd la aplicacion Soy
BdO, que sumdo mas de

6.522 colaboradores del
Banco. En aprendizaje, la
plataforma La U registré mas
de 58 mil cursos realizados,
con 6.841 colaboradores y
1.300 familiares activos, y
obtuvo el reconocimiento
Oro en Brandon Hall Group
en aprendizaje y desarrollo.
En experiencia de cliente, el
Banco alcanzd un NPS de
64% y mejoro tres posiciones
en el ranking de PQRS de la
SFC, posicionandose como la
mejor entidad del Grupo Aval
en este indicador.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propdsito
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ba'nco Durante 2025, el Banco Popular avan-
KLU 7O en la ejecucion de su estrategia
para fortalecer su posicionamiento
como entidad especializada en la atencion del
segmento de personas mayores de 50 anos,
consolidando su enfoque en la economia pla-
teada. El afo estuvo marcado por la estabiliza-
cion de su desempeno financiero, evidenciada
en la generacion sostenida de utilidades, asi
como por el fortalecimiento de su posicion
competitiva en el mercado.

En linea con esta estrategia, el Banco pro-
fundizé su conocimiento del segmento 50+,
consolidando una propuesta de valor dife-
renciada que integra productos financieros,
experiencias de servicio y espacios de relacio-
namiento disefados a partir de las necesida-
des especificas de esta poblacidn. Entre los
principales hitos del aflo se destacan el lanza-
miento y renovaciéon de su marca y proposito,
bajo el concepto de “El Banco para el mejor
momento de la vida”, asi como el lanzamiento
del Club Plateado, una iniciativa digital que
integra contenidos, experiencias, beneficios y
servicios alineados con los intereses y expec-
tativas del segmento, mas alla de la oferta
estrictamente financiera.

Adicionalmente, como parte del desarrollo de
su estrategia, el Banco continud fortaleciendo
sus canales de atencién, incorporando expe-
riencias innovadoras de caracter phygital, que
combinan la atencion presencial y digital, con
el objetivo de acompanar de manera integral
a los clientes del segmento y mejorar su expe-
riencia de servicio.

En términos de fondeo, durante 2025 el Ban-
co Popular avanzé en el fortalecimiento de su
base de depdsitos, destacdndose como una de
las entidades con mayor crecimiento en depd-
sitos de personas naturales. Este desempefio
estuvo respaldado por una propuesta de aho-
rro atractiva, una mayor confianza de los clien-
tes y una mejora sostenida en la experiencia
de servicio, contribuyendo a una estructura de
fondeo mas estable y eficiente.

En materia de transformacion digital, el Ban-
co ejecutd mejoras relevantes en el funciona-
miento y estabilidad de sus canales, lo que se
tradujo en una reduccion de incidentes y en
una experiencia mas fluida para los clientes.

Somos el Aval de 2.4 Nuestros
la Rentabilidad negocios en 2025:
con Propdsito Logrosy retos

Asimismo, se avanzoé en interoperabilidad y pa-
gos inmediatos mediante la implementaciéon de
Bre-b, fortaleciendo las capacidades transaccio-
nales y alineandose con los desarrollos del siste-
ma financiero colombiano.

De esta manera,
durante 2025 el Banco
Popular consolidé un
modelo de negocio
enfocado, rentabley
sostenible, apalancado
en la economia
plateada, la innovacion
en la experiencia de
cliente y una gestion
prudente, sentando
bases soélidas para
continuar fortaleciendo
su competitividad

y crecimiento en el
mediano plazo.

Colaboradores Banco Popular

83



2.4 Nuestros
negocios en 2025:
Logrosy retos

Cap.2 Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propdsito

g Durante 2025, AV Villas avanzé en
y\AV/ECll |a ejecucion de su estrategia cor-

De igual forma, se logré una
estabilizacion progresiva

porativa orientada a una propuesta
de valor de Banca Multisegmento, con una
alta vocacidon hacia el segmento de perso-
nas trabajadoras empleadas formales. En
este marco, AV Villas continud fortalecien-
do e innovando su oferta para mantener su
competitividad, especialmente en productos
y canales digitales.

El modelo de negocio se fundamenta en un
enfoque centrado en el cliente, alrededor del
cual se estructura un modelo de servicio y
canales segmentados, soportado en capa-
cidades tecnoldgicas, analitica avanzada y
el trabajo articulado de las diferentes areas
del Banco. Como parte de esta propuesta
de valor, durante el aflo se incorporaron y
profundizaron servicios y productos como
los bolsillos de ahorro con rentabilidad, |la
transaccionalidad de pagos inmediatos a
través del ecosistema Bre-b, la integracion
de tarjetas débito y crédito con billeteras
digitales como Apple Pay y Google Pay, asi
como el fortalecimiento de la oferta dirigida
a los sectores oficial e institucional.

Desde la perspectiva de marca y cultura
organizacional, AV Villas consolidd su po-
sicionamiento bajo el concepto de Co-Ban-
king, promoviendo iniciativas de educacion
financiera asociadas al nuevo ecosistema
Bre-b. Adicionalmente, se lanzd el progra-
ma DEI (Diversidad, Equidad e Igualdad),
con el objetivo de fortalecer una cultura
organizacional mas inclusiva y diversa, en
la que todas las personas se sientan reco-
nocidas, valoradas y respetadas.

En términos de desempeno financiero, du-
rante 2025 el Banco aumentd su participacion
de mercado tanto en cartera como en depod-
sitos, impulsando el crecimiento de los pro-
ductos de mayor rentabilidad y fortaleciendo
el fondeo de bajo costo. Estas acciones permi-
tieron una mejora en la mezcla de balancey la
optimizacion del margen financiero.

de los estados financieros,
evidenciada en una
reduccion constante de

la pérdida mensual y en
el retorno a la generacion
de utilidades a partir de
octubre en su estado
financiero separado.

A continuacion,
presentamos un analisis de
los principales resultados
financieros del segmento
bancario en términos de
operaciones continuadas
(considerando a MFG como
una operacion discontinua).

Colaboradores AV Villas
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Desempeiio de la cartera bruta consolidada (sin repos e
interbancarios) del Segmento Bancario y los Bancos Aval

BANCO DE BOGOTA
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1
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A nivel consolidado nuestros bancos acumularon
un saldo de saldo de cartera bruta (sin repos e
interbancarios) de $190,1 billones, creciendo 5,0%
frente al cierre del afo 2024. La cartera comercial
(sin repos e interbancarios) representd el 57,7%
de la cartera total y crecié 2,7% frente a 2024, al-
canzando $108,7 billones al cierre de 2025. El des-
empefo estuvo impulsado principalmente por
la dinamica en factoring, y en créditos al sector
oficial y a la construccion.

El segmento bancario alcanzé $59,3 billones en
cartera de consumo y crecid 4,7% frente a 2024.
El crecimiento estuvo impulsado principalmente
por los productos de libranzay libre inversién. La
cartera hipotecaria de nuestros bancos alcanzé
un saldo $22.1 billones, crecid 19,6% frente al cierre
de 2024 y representa un 11,5% de la cartera total
del segmento. Este portafolio fue el de mayor di-
namica durante 2025.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propésito

Desempeiio de los depésitos del Segmento
Bancario y los Bancos Aval

BANCO DE BOGOTA BANCO DE OCCIDENTE
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SEGMENTO BANCARIO

Los depdsitos de nuestros clientes alcanzaron
11.0% $201,8 billones al cierre de 2025, lo que representa
9.7% | un crecimiento del 11% frente al afo anterior. Los
2018 bancos fortalecieron su oferta de productosy ajus-
' taron los esquemas de incentivos a las fuerzas co-
165,8 1818 merciales. Por ejemplo, en la oferta de productos
a personas naturales, BAO lanzoé la cuenta Kubo,
AVV lanzé los bolsillos con remuneracion, BdB lan-
z6 su oferta de néminas con la cuenta Camello, y
BP lanzd el CDT millonario para atraer fondeo a
mediano plazo.

Los depdsitos a término representaron 43,7%
del total y cerraron en $88.1 billones, con un
crecimiento del 12% frente a 2024. En cuanto
a los depdsitos a la vista, las cuentas de ahorro
crecieron 12,3%, alcanzando $89.3 billones, y re-
presentaron 44,3% del total de depdsitos. Por su
parte, las cuentas corrientes crecieron 2,1%, ce-
rrando en $23,9 billonesy representando 12,9%
de los depdsitos totales.

2023 2024 2025
(proforma) (proforma)
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Nuestros bancos redujeron su costo de fondeo
en aproximadamente 198 pbs, al optimizar su
estructura de fondeo hacia depdsitos de menor
costo. Por tipo de depdsito, los CDT disminuye-
ron 165 pbsy las cuentas de ahorros en 164 pbs.
La mejora en el costo de fondeo permitié com-
pensar las presiones en la tasa de cartera, parti-
cularmente en cartera comercial.

La tasa de cartera total disminuyd 128 pbs, ja-
lonada por la disminucién de 176 pbs en la tasa
de cartera comercial, que pasdé de 12,4% a 10,7%.
Dado que la mayoria de nuestro portafolio de
cartera comercial se encuentra a tasas flotantes,
la tasa implicita siguidé el comportamiento de la
IBR. Por su parte, la cartera consumo disminuyd
59 pbsy la cartera de vivienda lo hizo en 23 pbs.

En consecuencia, se observé una expansion de
70 pbs en el margen entre la tasa de carteray la
tasa de fondeo del segmento bancario. En este
contexto, BP presentd el mayor incremento en
su margen, con 173 pbs, apoyado en su estrate-
gia de reprecio de libranzasy en la optimizacion
de la mezcla de depdsitos. AVV mejord su mar-
gen en 58 pbs, impulsado por el crecimiento en
cartera de consumo de mayor tasa. BdO regis-
tré una expansion de 9 pbs, y BdB presentd una
contraccién de 11 pbs en su margen.

El segmento bancario
experimento una mejora

en su costo de riesgo, que
paso de 2,3% en 2024 a 1,9%
en 2025. Lo anterior, gracias
a la mejora en la cartera de
consumo, que descendiod de
5,8% a 4,2%. Por su parte, en
el segmento comercial el
costo de riesgo alcanzd 0,7%
en 2025 frente a 0,6% en 2024

Nuestros Bancos mantuvieron
estables sus indicadores

de eficiencia sobre activos,

al pasar de 2,8% en 2024 a
2,9% en 2025. La reactivacion
del crecimiento de cartera
presiono los gastos
relacionados con tercerizacion
de fuerzas de ventas a través
del segmento y el crecimiento
de la actividad transaccional

presiond los gastos asociados a

procesamiento transaccional.
A nivel consolidado, los gastos

de administracion ascendieron

a $4,5 billones, mientras
gue los gastos de personal
alcanzaron $2,9 billones.

3,6%

~~—_ 8% 2,9%

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propdsito

La rentabilidad sobre
patrimonio alcanzo

el 10,1% mejorando

en comparacion con

el 6,0% de 2024. Este

fue el principal factor
detras de la mejora en la
rentabilidad consolidada
de Grupo Aval.

10,1%
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5,2%
4,8% 3,0%
4,5%
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1,9%
2023 2024 2025 2023 2024 2025
(proforma) (proforma) (proforma) (proforma) (proforma) (proforma)

2023 2024 2025
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dqle! En 2025, |a billetera digital dale! for-

talecio su contribucién al desarrollo

del ecosistema financiero colombia-

no, avanzando en su propdsito de promover la

inclusion financiera, facilitar el acceso a servi-

cios digitalesy mejorar el bienestar financiero
de las personas.

Al cierre del ano, dale! alcanzé 4,36 millones
de usuarios, de los cuales 680 mil correspon-
dieron a comercios, impulsando la adopciéon
de pagos digitales en pequefos negocios y
el dinamismo de la economia popular. En
materia transaccional, la plataforma registré
24,8 millones de operaciones, con un creci-
miento del 31% frente a 2024, y un monto
transaccionado de $2,6 billones, reflejando
una mayor confianza y adopcidn por parte
de los usuarios.

Durante el afio, dale! fortalecid su portafolio
de productosy la experiencia de uso median-
te nuevas funcionalidades y servicios tran-
saccionales, incluyendo pagos interoperables
a través de Bre-b, integraciéon con billeteras
digitales, recepcion de ndmina y recargas
para transporte y otros servicios de uso co-
tidiano. Asimismo, expandid su ecosistema
mediante alianzas estratégicas en sectores
como consumo, educacion, deporte, movili-
dad y organizaciones sociales, ampliando el
alcance y la relevancia de la plataforma en
distintas comunidades.

Adicionalmente, dale! acompand la imple-
mentacion del programa Ingreso Minimo
Garantizado (IMG) de la Alcaldia Mayor de
Bogota, facilitando el acceso oportuno a
transferencias para hogares en situacion de
vulnerabilidad.

Durante 2025, se
gestionaron 305.606
dispersiones, un
incremento del
30,4% frente a 2024,
beneficiando a 33.781
usuarios.

AVAL El 6 de enero, Aval Fiduciaria consoli-
do todos los negocios fiduciarios del
Grupo, convirtiéndose en el principal
jugador de la industria medido por Activos
Bajo Administracion.

Fiduciaria

Esta estrategia de
consolidacion fortalece la
plataforma de servicios
financieros no bancarios,
con un enfoque decidido
en la gestion de activos, el
acceso a los mercados de
capitalesy la estructuracion
de soluciones financieras
de alto valor agregado,
posicionando a Aval
Fiduciaria como el aliado
estratégico de nuestros
clientes. La mayor escala
operativa incrementa la
eficiencia y sienta bases
solidas para un crecimiento
sostenible en los ingresos
por comisiones.

s
~ Colaboradores de AvalFide
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En menos de 1 ano de operacion
como compania independiente, la
Sociedad alcanzé niveles de factura-
cién importantes, que la consolidan como una
de las bancas de inversion lideres en el pais por
tipo de transaccion e ingresos. En linea con lo
anterior, Aval Banca de Inversién participé en
las siguientes transacciones de impacto en el
paisy la region:

» Primera Linea del Metro de
Bogota- Crédito sindicado por
$200.000 M: Proyecto ancla de
movilidad urbana del pais, dise-
fado para transformar la conec-
tividad de Bogota mediante un
sistema férreo de alta capacidad.

» Parque Solar Puerta de Oro (360
MWp)- Crédito sindicado por $1
bn: Parque solar individual mas
grande de Colombia. Su estructu-
raciéon bajo project finance lo po-
siciona como una referencia para
el desarrollo y financiacion de in-
fraestructura energética limpia en
el mercado local.

» Ecopetrol- Crédito sindicado
por $1 bn: Companiia integrada li-
der de petréleo y gas del pais, con
presencia en upstream, transpor-
te, refinacion y petroquimica

» Termotasajero | y Il (~345
MW)- Estructurador y coloca-
dor de crédito sindicado por
$600.000M: Plantas de genera-
cion termoeléctrica a carbon, re-
levantes por su aporte de energia
firme y confiabilidad al SIN.

» Hoteles Estelar- Asesor financie-

ro exclusivo: Cadena hotelera lider
en Colombia, con presencia en los
principales centros corporativos y
turisticos del pais. Opera un por-
tafolio enfocado en alojamiento,
eventos y reuniones corporativa.

Concesion Tunel de Oriente - Se-
gundo Tunel- Estructurador y co-
locador de crédito sindicado por
$1,8 bn: Expansién de capacidad
de un corredor estratégico entre
Medellin y el oriente antioqueno.
La segunda etapa se habilité tras
cumplir hitos de saturaciéon de tra-
fico, reflejando una demanda es-
tructural que soporta la inversion.

» AVAL Fiduciaria- Asesor financie-

ro exclusivo: Proceso de consoli-
dacioén de las fiduciarias del Grupo
Aval, con mas de 150.000 clientes y
+COP 200 billones en activos bajo
administracion. La integraciéon
busca capturar eficiencias, robus-
tecer capacidades comerciales y
fortalecer la propuesta de valor en
gestion fiduciaria y de activos.

Somos el Aval de 2.4 Nuestros
la Rentabilidad negocios en 2025:
con Propdsito Logrosy retos
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Pansail Aval Casa de Bolsa avanza con de-
terminacion en su propdsito de for-
talecer el desarrollo del mercado de
capitales colombiano mediante una gestion
estratégica, disciplinada e innovadora, orien-
tada a ampliar las oportunidades de inversion
y consolidar un modelo de negocio sdlido y
sostenible. A pesar de los retos del entorno
macroecondmicoy de la dindmica propia de la
industria, la entidad logré resultados sobresa-
lientes durante 2025, reflejando su capacidad
de adaptacion y su enfoque en la creacion de
valor para sus clientes e inversionistas.

Casa de Bolsa

El ano estuvo marcado por una evoluciéon
positiva en su actividad principal: los ingre-
sos operacionales alcanzaron $66.319 millo-
nes, superando en 14% lo presupuestado y
creciendo 32% frente al gjercicio 2024. Este
desempefo se complementd con una utili-
dad de $10.915 millones y un ROE del 21,9%,
evidenciando la fortaleza del modeloy la efi-
ciencia en la gestién. En materia de activos
bajo administracion, Aval Casa de Bolsa cerré
el periodo con $8,7 billones en su operacién
local y USD 45,7 millones asociados a la dis-
tribucion de productos de entidades del ex-
terior, consolidando un crecimiento sostenido
en su plataforma de inversion.

De manera paralela, Aval Casa de Bolsa avanzd
en la optimizacion de procesos internos, mo-
dernizacioén tecnoldgica y profundizacién en
el uso estratégico de la analitica, permitiendo
mejorar la experiencia del cliente y fortalecer
la eficiencia operativa.

Estas acciones,

sumadas a una gestion
prudente del riesgo y

a una operacion mas
enfocada, contribuyeron a
mMantener un crecimiento
saludable y a disponer

de mayor capacidad

para captar nuevas
oportunidades en un
mercado dinamico y
altamente competitivo.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propdsito

2.4 Nuestros
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CORPORACION FINANCIERA

Corfi

Corfi esta comprometida con el pro-
greso del pais mediante una gestion
estratégica, innovadora y orientada
a la transformacion de los sectores clave de
inversion. A pesar de los retos del entorno ma-
croeconémico y de las dindmicas propias de
sus negocios, la entidad alcanzd avances sig-
nificativos en infraestructura, energia, agroin-
dustria y turismo.

Corfi estd en medio de la transformacién de
su portafolio de proyectos 4G ya que estan
finalizando la etapa de construccién, pasan-
do la etapa de operacion y mantenimiento.
La culminacion de la fase de construcciéon de
las carreteras se reflejé en menores utilida-
des por avance de obra frente a afios ante-
riores. Sin embargo, el ingreso de recursos a
la caja de las concesiones permitié reducir
el endeudamientoy la carga financiera, per-
mitiendo disponer de recursos para nuevas
inversiones.

En este contexto, 2025 representd un ano de
oportunidades para iniciar un nuevo ciclo de
crecimiento, apalancado en la rotacién del
portafolio y la incursién en sectores con alto
potencial.

En el negocio financiero, en diciembre de
2024, la Corporacion vendiod al Grupo Aval
el 94,5 % de Fiduciaria Corficolombiana y el
40,77% de Casa de Bolsa, liberando recursos
para nuevas inversiones. Posteriormente, en
julio de 2025, Corfi realizé la venta de su par-
ticipacion minoritaria en Mineros, operacion
gue generd caja y utilidad.

En el sector de energia y gas, el 5 de diciem-
bre de 2025, Promigas firmé un acuerdo para
adquirir el 100 % de la plataforma de genera-
cion de energia renovable de Zelestra, conso-
lidandose como un holding multi-energético
con presencia en Colombia, Chiley Peru. Esta
operacion estratégica incorpora un portafolio
de mas de 19 proyectos de energia solar y al-
macenamiento, que suman 1.4 GW de capaci-
dad contrataday mas de 2.1 GW en desarrollo,
permitiendo diversificar los negocios no regu-
lados y asegurar ingresos estables mediante
contratos de largo plazo. La transaccion se
encuentra sujeta a la aprobacién de las auto-
ridades de competencia en Colombia y Peru.

En el sector turismo, Corfi avanzé en la separa-
cion de las unidades de negocio de operacion
hotelera e inmobiliaria mediante el aporte de los
activos inmobiliarios de Hoteles Estelar al Fondo
de Capital Privado Nexus.

En términos de diversificaciéon del portafolio, re-
saltamos el ingreso al negocio de infraestructura
de entretenimiento al estructurar la adquisicion
del 51% de las acciones de Sencia, para la reno-
vacion, construccién, operacidon y mantenimien-
to del Estadio El Campin, un complejo de clase
mundial. Este proyecto trasciende la nocion tradi-
cional de estadio que ampliara su capacidad para
50.000 espectadores, pues se convertird en un
complejo multifuncional que incluird un Audito-
rio Filarmdnico con capacidad para mas de 2.000
personas y contara con zonas de esparcimiento,
hotel, restaurantes, tiendas, asi como un hub de
practica deportiva, posicionandose como un nue-
VO eje para la cultura, el turismo y la economia
creativa nacional.

Adicionalmente, en Corfi se continuaron ma-
terializando eficiencias operativas derivadas de
la salida del negocio financiero y la focalizacion
en inversiones del sector real, lo que, junto con
la reduccion del endeudamiento, permitié una
disminucion del 16% en el costo de fondeo. Esto
se reflejé en menores niveles de deuday en tasas
de interés mas favorables.

Como resultado de
esta gestion, Corfi
alcanzdé una utilidad
neta consolidada
atribuible de $471,7
mil millones, con
indicadores de
rentabilidad de 3,6%
sobre el patrimonio
promedio (ROAE)
vy 1,9% sobre los
activos promedio
(ROAA).

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propésito
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ADMINISTRACION DE
PENSIONES Y CESANTIAS

Porvenir
;‘“.“t Porvenir trabaja para contribuir al
AL crecimiento del ahorro de sus afilia-
dos, acompanandolos en todas las
etapas de su vida mediante inversiones res-
ponsables orientadas a generar los mejores
rendimientos. Asimismo, se consolida como
un referente en innovacion y servicio, a través
de la adopcién de metodologias agiles, herra-
mientas digitales y el desarrollo de soluciones
Yy propuestas de valor diferenciadas, con inte-
racciones sencillas, transparentes y basadas en
la voz del cliente.

Durante 2025, Porvenir registrd los mejores re-
sultados financieros de su historia, impulsados
por el comportamiento favorable de los merca-
dos financieros locales e internacionales y por
el incremento del salario minimo, que elevéd
los aportes de los afiliados y los ingresos por
comisiones. Los fondos de pensiones obliga-
torias alcanzaron rendimientos superiores al
10%, equivalentes a $25.1 billones, desempefio
gue también se reflejo en la reserva de estabi-
lizaciéon. Lo anterior, en la medida en que las
AFP deben invertir una parte relevante de su
patrimonio en los fondos administrados bajo
este mecanismo, replicando la rentabilidad
obtenida por los afiliados.

En el contexto regulatorio, Porvenir avanzdé
en su preparacion para adaptarse de mane-
ra efectiva a la nueva estructura del sistema
pensional, con el objetivo de asegurar la esta-
bilidad y el crecimiento de los fondos admi-
nistrados. La compafia permanece atenta al
pronunciamiento de la Corte Constitucional,
que definird la vigencia de la nueva Ley, man-
teniendo una gestion prudente y orientada al
largo plazo.

Al cierre de 2025, los activos bajo administra-
cion alcanzaron $271.2 billones, con un creci-
miento del 14,9% frente a 2024. Los fondos de
pensiones obligatorias totalizaron $250.7 billo-
nes (+14,9%), las cesantias $12.7 billones (+17,2%)
y los fondos de pensiones voluntarias $7.8 billo-
nes (+15,0%). Los ingresos por activos negocia-
bles ascendieron a $266.9 mil millones, en linea
con la valorizacion favorable de las reservas de
estabilizacion y de los fondos bajo manejo. En
cuanto a la composicidon de los ingresos, el

45,7% provino de los fondos de pensiones obli-
gatorias, el 23,3% de cesantias, el 8,4% de fondos
voluntariosy el 22,6% de la gestién del portafolio,
reservas de estabilizacidon y otros ingresos.

Los gastos operacionales crecieron 8,6%, alcan-
zando $677.2 mil millones, en linea con la infla-
ciony el incremento del salario minimo en 2025.
Como resultado, la utilidad neta atribuible fue de
$701.9 mil millones, con un crecimiento del 7,6%,
y una rentabilidad del 21,1% medida sobre el pa-
trimonio promedio (ROAE).

Con una vision de largo
plazo, Porvenir continuara
impulsando el ahorroy la
seguridad financiera de
millones de colombianos,
reafirmando su

papel clave en el
fortalecimiento del
sistema de proteccion
social del pais.
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Algunas de las inversiones de portafolio que rea-
lizan nuestras subsidiarias tienen como propdsito
asegurar los recursos necesarios para atender las
necesidades de su objeto de negocio, es decir,
tienen una vocacioén de caracter estructural y sir-
ven como estrategia de liquidez. Sin embargo, la
diversidad de productos, operacionesy mercados
en gue participan es proporcional al tamano de
cada subsidiaria, de las jurisdicciones en las que
participa y de la necesidad de realizar operacio-
nes de cobertura que mitiguen los riesgos iden-
tificados, tanto en el libro de tesoreria, como en
el libro bancario.

Nuestras subsidiarias cuentan con sistemas de
gestion que les permiten identificar, medir con-
trolar y hacer seguimiento sobre los riesgos a los
que se enfrentan en el desarrollo de sus opera-
ciones de tesoreria. Para tal fin utilizan diferentes
técnicas de medicion que les permiten evaluar
escenarios normales y extremos en los que se
desarrollaran sus operaciones, anticipando situa-
ciones adversas que pudieran afectar su perfil de
riesgo. (ver Nota 4.2 Riesgo de Mercado en los
Estados Financieros Consolidados)

Al 31 de diciembre de 2025, las inversiones en titu-
los de deuda con cambios en resultados alcanzan
$17,6 billones, de los cuales el 95% se encuentran
en pesos colombianos. Las inversiones en titulos
de deuda, a valor razonable con cambios en ORI,
tienen un valor de $28 billones, de los cuales el
82% se encuentra en pesos colombianos. El res-
to en otras monedas principalmente doélares e
inversiones en titulos de deuda a costo amorti-
zado por valor de $9 billones de los cuales el 78%
se encuentra en pesos colombianosy el resto en
dolares norteamericanos.

Colombia sigue siendo el principal pais de ori-
gen de los emisores de titulos de deuda en dén-
de nuestras subsidiarias realizan sus inversiones
de portafolio con el 91%, seguido de Panama 6%
y Estados Unidos 1%, el resto de ellas en otras
jurisdicciones como Brasil, México, Chile y Peru.
Los titulos de deuda soberana siguen siendo los

de mayor preferencia, por su facil convertibili-
dad a efectivoy la liquidez y profundidad de sus
mercados. Al 31 de diciembre de 2025y 2024, el
portafolio de inversiones de activos financieros
en instrumentos de deuda esta compuesta prin-
cipalmente por valores emitidos o garantizados
por entidades de la Republica de Colombia 'y
emitidos o garantizados por otras entidades del
Gobierno colombiano, que representan el 85%
y el 12%, respectivamente, del total del portafo-
lio (ver Nota 4.1.6 Concentracién de Riesgo de
Crédito - Inversiones en titulos de Deuda en los
Estados Financieros Consolidados).

El valor en riesgo de
nuestras principales filiales
se mantuvo a lo largo de
2025 dentro de los niveles
de apetito establecidos en
sus respectivos Marco de
Apetito de Riesgo (MAR) y
Declaracion de Apetito de
Riesgo (DAR) aprobados
por sus juntas directivas.

Durante el ano 2025 no
se presentaron cambios
materiales en la situacion
de riesgo de mercado de
nuestras subsidiarias que
afectaran su operacion.

El entorno global continla mostrando niveles
elevados de endeudamiento soberano; sin em-
bargo, las principales economias mantienen con-
diciones macroeconémicas relativamente esta-
blesy un sistema financiero que ha demostrado
resiliencia ante choques recientes. Aun en un
contexto de tasas de interés mas altas, muchos
paises conservan acceso amplio y profundo a
mercados de capital, lo que permite una gestioén
ordenada de sus necesidades de financiamiento.

Los mercados de deuda han ajustado sus primas
de riesgo, reflejando una mayor diferenciaciéon
entre emisores segun la fortaleza fiscal de cada
economia. Este proceso, aunque implica cierta
volatilidad, contribuye a una asignacién mas efi-
ciente del capital y favorece a las jurisdicciones
con marcos fiscales creibles y politicas consis-
tentes. Ademas, la moderacion de presiones in-
flacionarias en el corto plazo ofrece un espacio
para que los bancos centrales continlen cali-
brando sus posturas de politica monetaria de
forma gradual. Si bien persisten desafios estruc-
turales asociados al envejecimiento poblacional
y @ mayores demandas de gasto social, varios
paises estan evaluando reformas que buscan
fortalecer la sostenibilidad fiscal de mediano
plazo. De igual manera, avances en productivi-
dad, digitalizacién y adopcién tecnoldgica ofre-
cen oportunidades para mejorar el crecimiento
potencial y aliviar presiones sobre las cuentas
publicas en los préximos afos.

En conjunto, el panorama sigue requiriendo
monitoreo, pero combina riesgos latentes con
oportunidades de ajuste, resiliencia institucional
y capacidad de adaptacion que pueden contri-
buir a una trayectoria fiscal mas equilibrada ha-
cia adelante.

Durante 2025, la SFC publicé la Circular Externa
012 por la que prologa los plazos de adopcion
de las modificaciones del CFEN previstas en la
Circular Externa 013 de 2023, principalmente en
los relacionado con los depdsitos operativos y
no operativos los cuales entran a regir a partir
del corte de informacion del 30 de noviembre
de 2026. Al corte del 31 de diciembre de 2025
nuestras subsidiarias financieras cuentan con
metodologias no objetadas por parte de la SFC
para la segmentacion de depdsitos operativos.

Somos el Aval de
la Rentabilidad
con Propdsito

% IRL 30 Dias OPEN
Dic 24

el 128%  107%
Dic 25

146% 110%

Dic 24

A 131%  106%

Banco de
Occidente

Dic 25

152% 108%

O Dic 24
o 129% 113%
Dic 25

139% 113%

W 147%  107%

175% 1M1%

Dic 24
@
cé%. 142% 7%
Dic 25

146% 99%

Nota: Los Bancos Aval fueron sujetos a un minimo
regulatorio del 100 % en 2025y 2024, mientras que
Corfi no estuvo obligada a cumplir con el indicador
regulatorio por pertenecer al Grupo 3y por tanto
sus niveles de CFEN son de caracter informativo.
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La relacion de suficiencia de liquidez de corto

plazo, medida para los horizontes de siete (7) y En el desarrollo de nuestros negocios, nuestras

treinta (30) dias, bajo la metodologia estandar Separada Relacionde Relacion de Consolidada Relacién de Relacion de subsidiarias bancarias han suscrito diversos tipos

del regulador, se complementa con métricas e Z(c)ili\é?gr?;al basica solvencia total solvencia basica solvencia total de acuerdos fuera de balance, como lineas de

indicadores que estiman las necesidades de li- crédito, cartas de crédito y garantias financieras.
Dic 24

quidez en diferentes escenarios, que permiten a Dic 24 Estos instrumentos estan disefiados para apoyar

nuestras subsidiarias capturar anticipadamente a nuestros clientes con sus necesidades de finan-

(0) (0)

> . . Bancode 15 9/0 18 8/0 A

los recursos necesarios para cumplir las obliga- Bogotd ! ! Bl;’;‘g‘gt‘(i.le 13,2% 15,5% ciacion. El valor total de estos acuerdos representa

ciones contractuales y no contractuales que se Dic 25 el maximo riesgo de crédito posible en caso de

presentan en el flujo normal de sus negocios, asi Dic 25 gue la otra parte utilice completamente el crédito
. L (0) (o) i

como cambios estratégicos que afectan su es- 1610 /o 18’1 /o -|3 8(y -|5 30/ 0 alguno de nuestros bancos tenga que cumplir

tructura patrimonial o de capital. ? 0 ? 0 con la garantia, y posteriormente no se cumplan

los términos del contrato. Sin emibargo, nuestros
Dic 24 bancos pueden respaldar estos compromisos con

o 0 efectivo u otras garantias liquidas y, en caso nece-
9,8 A) 12,7 A) sario, tienen herramientas legales para recuperar

Aun cuando las condiciones actuales resul-
tan exigentes, nuestras subsidiarias han dado
cumplimiento a los requerimientos minimos

Banco de

exigidos por la normatividad, con la holgura es- @itni los montos pagados, pero no recuperados de los
tablecida a través de sus respectivos Marco de Dic 25 clientes, en virtud de estos instrumentos

Apetito de Riesgo (MAR) y Declaracion de Ape- (o) (o)

tito de Riesgo (DAR). -IO’-I A) 12’5 /0 La mayoria de estos compromisos y garantias

vencen sin llegar a ser utilizados, por lo que su va-
Durante el afo 2025 no se presentaron cambios lor total no refleja necesariamente la exposicion
mMateriales en la situacion de liquidez de nuestras Dic 24 crediticia futura de nuestras filiales bancarias ni

O
subsidiarias que afectaran su operacion. o (o) (0) o sus necesidades de financiacion en circunstan-
Dance 10’3 A) 12’1 A) O 10,2% 12,8% cias normales. Ademas, algunos de estos com-

Dic 24

popular Banco de
Dic 25 Qccidente promisos, especialmente los relacionados con la
o 0 Dic 25 financiacion al consumo, pueden ser cancelados

En adicion a la obligacion del cumplimiento de 10,7 A) 12,7 A) -IO 8% -|2 9% por nuestros bancos previo aviso. En general, no
los minimos regulatorios, las entidades de Grupo ! ? se espera que las operaciones fuera de balance
Aval tienen como objetivo mantener posiciones aqui reflejadas puedan impactar materialmente
de capital que promuevan la confianza de inver- Dic 24 las operaciones del emisor.
sionistas, acreedores y del mercado, a la vez que g o 0
apalanquen el crecimiento futuro de sus respec- - 10,6 /0 12,1 A) Para mas informacién consultar las notas 419 y
tivos negocios. AvVillas 27 a los estados financieros consolidados.

Dic 25

Las decisiones de asignaciéon de capital conside-
ran un balance entre una estructura de capital
que permita mejorar el rendimiento sobre el ca-
pital de los accionistas y una estructura que per-

9,6%

11,4%

En el caso de Grupo Aval Accionesy Valores S.A,,
la Sociedad es garante de los bonos emitidos en
el mercado internacional de capitales por su sub-
sidiaria Grupo Aval Limited™.

mita absorber holgadamente la volatilidad y los Dic 24 0o Dic 24
“shocks” del mercado. Estas decisiones también Sﬁé A
0 [}
contemplan los objetivos estratégicos de largo porv‘emr 2619 A) pbg,;:ﬁg, 19,6% 19,7%
plazoy las oport.ur'nd.ades de crecimiento de cada Dic 25 i Cupos de tarjeta de crédito no utilizados  14.847]1
una de las subsidiarias. Dic 25 847,
o (o) (o) Cartas de crédito no utilizadas 400,3
Al 31 de diciembre de 2024 y 2025, todas las sub- 24’4A) 21’0 /0 21 12 /0 j . o
S . . Lineas de crédito no utilizadas 7.379,3
sidiarias financieras reguladas de Grupo Aval
cumplen con las disposiciones generales sobre Dic 24 Garantias 2199]
las relaciones de solvencia. A continuacion, mos- .
tramos la evolucién de la solvencia separada y Qﬁ 44 9% 44 8% Creditos aprobados no desembolsados 67928
consolidada de nuestras principales subsidiarias: cort! ! ! Demandas en contra de nuestros 696 —_
Dic 95 bancos 14. De conformidad con |
o — requlacion S do a Lay
ros \ de Valores de 1933 de |
48 2% 481% Ectados Unidos de America
? ? Total 32446 y bajo la regla 1442, por

USD 1,000 millones.
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Cap.2

Tendencias de nuestros negocios 2026

En 2026 en el frente macroecondmico, el cambio
de la postura del Banco de la Republica de una
politica monetaria neutral a una politica restric-
tiva, configura un entorno de tasas de interés
altas por mas tiempo. Esperamos una modera-
cién del crecimiento econdmico en medio de una
desaceleracion del consumo y de la inversion. El
mercado estima tasas implicitas en los swaps IBR
cercanas al 12,5% al cierre de 2026, lo que incor-
pora 225 pbs adicionales de incrementos en las
tasas del Banco de la Republica. Las elecciones
Presidenciales y parlamentarias podrian conllevar
a volatilidad en los mercados de capitales. Adicio-
nalmente, la estrategia de endeudamiento del
Gobierno con la emision de montos relevantes
de titulos soberanos de corto plazo (TCOs) ha de-
rivado en un encarecimiento de las captaciones
a plazo (CDTs) del sistema financiero.

En el segmento bancario, a raiz de los cambios
en las expectativas econdmicas esperamos un
crecimiento mas moderado de la cartera a raiz
delimpacto que tiene el aumento previsto de las
tasas de interés sobre la demanda de crédito de
empresas y personas. En depdsitos, esperamos
ver presiones al alza generalizada en el costo de
las captacionesy una mayor demanda por depo-
sitos vista remunerados y captaciones a plazo. Los
Bancos continuardn desarrollando sus respec-
tivas estrategias para contener el aumento del
costo de las captaciones, optimizar la mezcla de
fondeoy aumentar su participacion en depdsitos
de persona natural.

Es previsible que el aumento de las tasas de inte-
rés retrase la mejoria esperada en nuestros mar-
genes de intermediacion, particularmente en
aquellas entidades con una menor proporciéon de
fondeo operativo de bajo costo y mayor participa-
cion de cartera a tasa fija. En términos de riesgo
de crédito, no prevemos presiones materiales en
términos de calidad de carteray provisiones, par-
ticularmente al considerar la estructura defensiva
de nuestra cartera de créditos.

En 2025 a través de Aval Valor Compartido (AVC)
iniciamos la captura de sinergias transversales en
el grupo, a través de la migracion de 7 procesos

2.4 Nuestros
negocios en 2025:
Logrosy retos
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relacionados a sinergias administrativas y de ca-
nales fisicos impulsamos la estandarizacion de
procesos para la alcanzar una mayor productivi-
dad. En 2026 esperamos capturar la primera ola
de sinergias, que nos permitirdn mitigar en algu-
na medida las presiones que enfrenta el negocio.

Por su parte, los resultados de nuestra Corpora-
cion Financiera estaran influenciados por el des-
empefo de sus operaciones en infraestructura
y en energia y gas. En infraestructura, factores
como el avance de las obras, la inflacion, la tasa
de cambioy la ejecucidn de nuevos proyectos se-
ran clave. En energia y gas, el desempefio depen-
derd de potenciales ajustes tarifarios, ademas de
los volumenes y precios de distribucion y trans-
porte. Las industrias de hoteleria y agroindustria
enfrentaran las presiones derivadas del aumento
del salario minimo (SMMLV), dada la relevancia
del componente salarial sobre sus estructuras
de costos, y en la medida en que sus ingresos
tienen una flexibilidad relativamente limitada por
los precios internacionales.

Por ultimo, el desempeno del
segmento de administracion de
pensiones y cesantias dependera
de la revision constitucional

por parte de |la Corte de la Ley
2381 de 2024. Mientras se emite
un fallo definitivo, el Sistema
General de Pensiones continuara
rigiéndose bajo las disposiciones
de la Ley 100 de 1993 hasta que se
determine la constitucionalidad
de la reforma pensional. A su vez,
los resultados de este segmento
dependeran de factores

como el desempeno de los
mercados bursatiles nacionales
e internacionales, el desempeno
del mercado laboral, y el flujo

de comisiones que obtenga de
afiliados cotizantes y cesantes.
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