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Informe del Presidente
Segundo Semestre 2014

Bogota, D.C.
Senores Accionistas:

Recordaremos el segundo semestre de 2014, y es-
pecificamente el cuarto trimestre del afio, por los
cambios profundos logrados a nivel de nuestra
compania al igual que los ocurridos a nivel macro-
econdmico en Colombiay en el mundo. Por el lado
de Grupo Aval, el evento mas sobresaliente del se-
gundo semestre fue la colocacion exitosa de $1,265
millones de ddlares en acciones preferenciales en la
Bolsa de Nueva York (NYSE), con lo cual fortalecimos
aun mas nuestra base patrimonial. Esta colocacion
primaria (por cuanto todos los recursos entraron a la
compahnia) fue la culminacién de casi cinco anos de
preparacién para este evento. En efecto, el dia 23
de septiembre tuvimos el honor de tocar la campa-
na en el majestuoso edificio de la bolsa de Nueva
York para dar inicio al dia de negociaciones, acto
reservado para aquellos nuevos emisores significati-
vos 0 emisores que vuelven al mercado con grandes
colocaciones. De hecho, nuestra transaccion fue la
mas grande transaccién en la bolsa de Nueva York
de cualquier banco Latinoamericano durante el afio
2014. De esa manera logramos nuestros objetivos
de darle mayor liquidez a nuestra accién, de am-
pliar nuestra base de accionistas con inversionistas
institucionales globales sofisticados y de aumentar
exponencialmente el interés en nuestra accién por
parte de analistas de los mejores y mas grandes
bancos de inversién a nivel mundial. Por otro lado,
aprovechamos los recursos de manera expedita
para capitalizar nuestra principal filial, el Banco de
Bogotd, para adquirir una participaciéon directa en
nuestra corporacion financiera Corficolombiana y
para pagar algunos pasivos.

En septiembre, cuando efectuamos nuestra colo-
cacion, se empezaba a vislumbrar un ligero cambio
de tendencia en el comportamiento de la tasa de
cambio peso-délar (TRM) y del precio del barril de
petréleo. Nadie, en ese momento se imaginaria
que a finales de diciembre la TRM se habria incre-
mentado en un 20%, tendencia que seguiria en este
ano y que ya alcanza un 35% (desde septiembre de
2014). Al buscar una razén para esta aceleradisima
devaluacién del peso, es facil correlacionarla al pre-

cio del barril de petréleo. Los niumeros se explican
por si solos al advertir que el precio del barril de
crudo cayd aproximadamente 45% en los Ultimos
tres meses de 2014 y se ha mantenido relativamente
constante hasta el dia que escribimos este informe.
Ademas del obvio impacto sobre la tasa de cambio,
el impacto del precio del petréleo en el resto de la
economia colombiana es importante, si se tiene en
cuenta que mas del 50% de las exportaciones del
pais estan representadas en petréleo, aproximada-
mente el 15% de los ingresos del Gobierno Central
proviene de esa industria y el sector petrdleo repre-
senta aproximadamente el 5% del producto interno
bruto total del pais. Sobra decir que el impacto del
precio del petrdleo ha tenido repercusiones globa-
les y de ninguna manera se ha limitado a afectarnos
exclusivamente en Colombia.

A lo anterior, toca sumarle otro evento que afectd
la economia y sobre todo el ambiente empresa-
rial. Se trata del anuncio del Gobierno, en el Ulti-
mo trimestre, sobre la necesidad de buscar cémo
cubrir un hueco fiscal de $12.5 billones de pesos
que se gestaba desde entonces para el ano 2015.
Todo hacia pensar que el impuesto al patrimonio,
el cual deberia haberse dejado de cobrar en el
2014, deberia continuar en alguna de sus formas
y que el anti-técnico impuesto a las transacciones
bancarias (conocido como el 4 por 1000) deberia
extenderse aun cuando por ley se habia ordena-
do abolirlo a partir del ano 2015. Fueron tantos
los anuncios que la incertidumbre se apoderé de
una gran parte del sector empresarial. El punto fi-
nal de esta zozobra fiscal fue la expedicion de una
nueva Reforma Tributaria en la que se extendié el 4
por 1000, se cambié el impuesto al patrimonio por
el impuesto a la riqueza y se subié gradualmente
el impuesto de renta (entre impuesto y CREE) has-
ta un 43% a partir del afio 2018 (empezando por
39% en el afio 2015). De esta manera se aumentd
en 900 puntos bésicos el impuesto de renta actual
que asciende a 34%. Asi, Colombia se convierte
en uno de los paises que maés carga fiscal impone
sobre su estructura empresarial.



Como era de esperarse, el crecimiento del pais se
vio afectado por la combinacién de todos los ante-
riores eventos: la devaluacién, el precio del crudo y
la reforma tributaria. De hecho, después de creci-
mientos trimestrales, durante los primeros tres tri-
mestres de 6.4%, 4.3% y 4.2%, el dltimo trimestre
tan solo alcanzé un crecimiento de 3.5%. De esta
manera el crecimiento de 2014, que se esperaba
comparable al de 2013 (4.9%) se vio reducido a
4.6%. El menor crecimiento de la economia se ha
visto ademaés acompafiado por la contraccién de la
Bolsa de Valores de Colombia, representada por el
indice COLCAP, la cual perdié un 27% de su valor
entre septiembre del afio pasado y el dia que se
escribe este informe. Adicionalmente, el Gltimo tri-
mestre de 2014, a nuestro mejor entender marcara
la pauta del crecimiento del pais durante el 2015.
Desafortunadamente, un crecimiento de 3.5% du-
rante el 2015 es 100 punto baésicos inferior al que
esperabamos cuando hicimos nuestras cuentas en
septiembre del afio pasado.

A lo anterior, debe agregarse el hecho de que la
inflacion presentd un cierre inesperadamente alto
alcanzando un 3.66% para el afio. Durante el 2015
ha continuado esta senda alcista y es asi como a
febrero de 2015 la inflacién de doce meses acu-
mulados ascendidé a 4.36%. Esto es significativo
por cuanto, si esta tendencia continla, el Banco
de la Republica deberé considerar el uso de su
principal instrumento de ajuste de politica mone-
taria — la tasa de intervencién. Para combatir la in-
flacidon la tasa deberia subir, lo cual iria en contra
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de las expectativas del Gobierno que abogarian
por una menor tasa para impulsar el crecimiento
econdmico. Amanecerdy veremos.

Aun asi, una TRM entre $2,000 y $2,500 (actualmen-
te estd cerca de $2,600) traeria unas consecuencias
benévolas al abaratar en términos relativos la mano
de obra del pais, con lo cual no sélo debe volver
mas competitivos algunos de nuestros productos
de exportacion, sino que a la vez deberia volver
mas barata la elaboracién de los productos que ac-
tualmente son importados al pais. De esta forma se
beneficiaria la balanza comercial que actualmente
se ha tornado preocupantemente negativa.

Debemos también resaltar la continua mejora en la
cifra de desempleo que en diciembre de 2014 se si-
tud en 8.7%. Esperamos que una desaceleracién en
el ritmo de crecimiento de la aconomia no revierta
esta tendencia.

Por otro lado, el segundo mercado mas importan-
te donde operamos, el Centroamericano, continta
beneficiandose de la recuperacion en la economia
de Estados Unidos, al estar muy correlacionada
la economia de la regién con aquella, debido en
gran parte al importante volumen de remesas que
llegan del norte hacia la regién y a la importancia
como socio comercial de ese pais con todos los
paises de Centroamérica. Adicionalmente, todos
los paises centroamericanos donde operamos, al
ser importadores netos de petrdleo, se han visto
visiblemente beneficiados por los precios a los que



me he referido anteriormente. De hecho, el creci-
miento de Centroamérica para el 2015 se estima
superior al de Colombia, lo cual actia como un
mitigante para Aval dado que el 22% de nuestros
activos estan representados por nuestra inversion
en BAC Credomatic.

Hacia adelante, consideramos que las perspecti-
vas econdmicas de ambas regiones sustentan un
crecimiento sostenible entre 10% y 15% para sus
sistemas financieros, y en particular para los por-
tafolios de crédito, igual o superior al que se vie-
ne observando en el Ultimo afo. De igual mane-
ra, seguimos apostandole al efecto positivo que
tendrd, en el crecimiento del pais y del sistema
financiero, en los préximos cinco o seis afos, el
programa de infraestructura del gobierno Santos
conocido como 4G. Un buen estimado de la in-
versién que se requerird asciende a 50 billones
de pesos; se espera que esta inversion sea finan-
ciada con deuda en aproximadamente un 70%, lo
que equivale a 35 billones de pesos. Si se tiene
en cuenta que la cartera del sistema ascendia en
diciembre de 2014 a aproximadamente 300 billo-
nes de pesos, la sola participacién del sistema fi-
nanciero acrecentaria la cartera total en casi 12%.
Este crecimiento es adicional al esperado por la
inercia de la economia.

Como mencionamos, la inflacién de los 12 meses
terminados en diciembre ascendid a 3.66%. Por
ahora el Banco de la Republica ha decidido man-
tener la tasa de intervencién en 4.5%. Estamos a la

espera de ver como se sigue moviendo este impor-
tante indice a lo largo de 2015 y qué medidas toma
el Banco en caso de que toque contenerlo. Nos
sorprende que la DTF siga moviéndose por debajo
de la tasa del banco de la Republica, sobre todo si
se tiene en cuenta que una manera de mirar este
fenédmeno es que hoy es mas barato para un banco
comercial colombiano captar dinero a 90 dias que
para el Banco central de Colombia captar dinero de
un dia para el otro. La Unica conclusién posible es
que es se vuelve cada dia mas apremiante revisar la
metodologia usada para calcular la DTF, cosa fun-
damental para que la politica monetaria se transmi-
ta de manera eficiente a la economia.

Paralelamente la economia de EEUU, continla
mostrando indices de recuperacién favorables en
cuanto a crecimiento econémico y disminucion del
desempleo, por lo que su politica monetaria sera
mas pausada. Como dije anteriormente, este re-
punte se deberia transmitir a las economias de la
region Centroamericana, lo que mejoraria la posi-
cién de nuestro grupo bancario. De hecho se em-
pieza a hablar ya de un posible incremento en la
tasa de intervencién del Banco Federal Americano
(FED). Este cambio de expectativas sobre medi-
das monetarias menos expansivas ha contribuido
a generar el incremento del nivel de las tasas, re-
cuperando la fuerza del Délar a nivel internacional
y provocando la depreciacién de las monedas en
Latinoamérica, lo que incrementa la volatilidad de
los mercados financieros, con la caida de precios
en los titulos de deuda pais.
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Comportamiento de la economia

En relacidn con el crecimiento observado en la
economia colombiana, el Producto Interno (PIB)
del cuarto trimestre de 2014 crecid 3.5%, al com-
pararlo contra el mismo periodo del 2013. Frente
al trimestre inmediatamente anterior, el PIB cre-
cid en 0.7%.

Al analizar el resultado del PIB en el cuarto tri-
mestre de 2014, comparado con el mismo perio-
do de 2013 por grandes ramas de actividad, se
observaron las siguientes variaciones: 5.9% en
construccién; 4.2% en servicios sociales, comuna-
les y personales; 0.9% en agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca; 4.1% en establecimien-
tos financieros, seguros, actividades inmobiliarias
y servicios a las empresas; 4.5% en comercio, re-
paracién, restaurantes y hoteles; (3.3)% en explo-
tacion de minas y canteras; 3.2% en transporte,
almacenamiento y comunicaciones; 3.1% en su-
ministro de electricidad, gas y agua y (0.03)% en
industrias manufactureras. Por su parte, los im-
puestos, derechos y subvenciones, en conjunto
aumentaron 8.3%.

En relacién con el comportamiento industrial, se-
gun las ultimas cifras de la Encuesta de Opinién
Industrial Conjunta publicada por la ANDI para
el aho 2014, la produccién aumenté en 2.4%, las
ventas totales aumentaron 3.1% y dentro de es-
tas las ventas hacia el mercado interno crecieron
4.4%. Por otro lado, el promedio de la utilizacién
de la capacidad instalada en el ano 2014 se situd
en 76.7%, similar al promedio histérico (76.5%) y
ligeramente por encima del promedio de utiliza-
cién alcanzado en el 2013 (76.1%).

Indices Econémicos
que afectan al Consumidor

El indice General de la Bolsa de Valores de Co-
lombia (IGBC) cerré en 11,634.6 puntos al finalizar
el segundo semestre de 2014, lo cual representa
una disminucién de 17.3% durante el semestre y
una disminucién de 10.9% durante el periodo di-
ciembre de 2013 y diciembre de 2014.

Segun el DANE, al cierre de diciembre del 2014
el desempleo en el dmbito nacional ascendié a
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8.7%, cifra superior a la registrada en diciembre
de 2013 (8.4%). A diciembre de 2014, |a tasa de
subempleo subjetivo se mantuvo alta pues se si-
tud en niveles del 29.4% vy la tasa de subempleo
objetivo se situd en 9.8%.

En relacién con la tasa de inflacién, la variacién
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) regis-
trada para el periodo de enero a diciembre de
2014 fue de 3.66%, esta tasa es superior en 1.72
puntos porcentuales frente a la registrada en el
mismo periodo de 2013 (1.94%).

Sector Externo

En cuanto a la balanza comercial, el periodo de
enero a noviembre 2014 registré un déficit de
US$4,807 millones FOB, frente al superavit en
el mismo periodo de 2013 de US$1,645 millones
FOB; esto se explica por una disminucién en las
exportaciones acompafnada de un crecimiento
marginal en las importaciones. Las exportaciones
pasaron de US$53,550 millones FOB de enero a
noviembre de 2013 a US$51,061 millones FOB
durante enero a diciembre de 2014 (disminucidn
de 4.6%) frente a un aumento del 7.6% en las
importaciones que pasaron de US$51,905 millo-
nes FOB durante enero a noviembre de 2013 a
US$55,868 millones FOB durante enero a noviem-
bre de 2014.

Colombia continlia manteniendo un nivel ade-
cuado de reservas internacionales netas con un
saldo de US$47,323.1 millones a diciembre de
2014, superior en US$3,690.4 millones (8.5%) a la
cifra de diciembre de 2013 (US$40,816.7 millones)
y superior en US$1,821.5 millones (4%) a la regis-
trada en junio de 2014 (US$43,632.7 millones). Lo
anterior aun cuando en el 2014, el Banco de la
Republica efectué compras netas de divisas por
US$ 4,057.6 millones en el mercado cambiario
que, comparadas con las compras netas efec-
tuadas en el mismo periodo de 2013 (US$ 6,769.4
millones), significaron una disminucién de US
$2,711.8 millones.

En relacion con la evolucion del precio del peso
frente al délar, la tasa de cambio nominal cerré el
mes de diciembre de 2014 en $2,392.46, lo cual
representa una devaluacion del 27% durante el



segundo semestre de 2014 ($1,881.19 en junio
de 2014). Durante los ultimos doce meses termi-
nados en diciembre de 2014, el precio del délar
paso de $1,926.83 a $2,392.46 lo que representa
una devaluacién del peso del 24%.

El spread sobre los bonos americanos compara-
bles del Indice de Bonos de Mercados Emergen-

tes para Colombia (EMBI Colombia) se situé al
cierre de diciembre de 2014 en 192 puntos, refle-
jando un aumento de 51 puntos basicos respecto
al registrado en junio de 2014 (141 puntos) y un
aumento de 29 puntos basicos frente a diciembre
de 2013 (163 puntos).

Desempeiio reciente del sector financiero
y de las entidades en las cuales Grupo Aval

tiene inversion directa

Ciertas cifras merecen ser destacadas; los activos
totales del sector alcanzaron la cifra de $468.8 bi-
llones, al crecer un 8.1% si se compara con Junio
de 2014 ($433.6 billones). El total de inversiones
de renta fija del sector aumenté 12.3% ($6.6 billo-
nes) al pasar de $53.9 billones en junio de 2014
a $60.5 billones en diciembre de 2014. La partici-
pacién de las inversiones de renta fija dentro de
los activos del sector crecié en el segundo se-
mestre 2014 en 47.8 puntos baésicos, al pasar de
12.44% a 12.92%; la participacién de TES dentro
de las inversiones de renta fija crecié 381 puntos
basicos pasando de 73.67% en junio de 2014 a
77.48% en diciembre de 2014. La cartera de cré-
ditos neta crecié 7.4% en el segundo semestre
de 2014, pasando de $287.0 billones en junio de
2014 a $308.1 billones en Diciembre de 2014.

Los crecimientos por segmentos de la cartera
neta del sector bancario en el segundo semestre
de 2014 se detallan asi: la cartera comercial cre-
cié 7.3% pasando de $176.3 billones en Junio de
2014 a $189.2 billones en diciembre de 2014, la
de consumo crecié 8.0% pasando de $76.3 billo-
nes en junio de 2014 a $82.4 billones en diciem-
bre de 2014, el microcrédito crecid 4.7% pasando
de $8.1 billones en junio de 2014 a $8.4 billones
en diciembre de 2014 y la cartera hipotecaria cre-
cié 6.4% pasando de $26.7 billones en junio de
2014 a $28.4 billones en diciembre de 2014. El in-
dicador de la calidad de cartera desmejord 0.1%,
pasando de 2.8% en diciembre de 2013 a 2.9%
en diciembre de 2014. Para las entidades espe-
cializadas en el sector hipotecario al cierre de di-
ciembre de 2014 este indicador llegd a 3.5%. De
otra parte, el cubrimiento de cartera vencida del

sector decrecié al pasar de 161.2% en diciembre
de 2013 a 151.5% en diciembre de 2014.

En cuanto a los bienes recibidos en pago (BRPs),
el sector bancario mostré un desemperfio desfa-
vorable aumentando el saldo neto de $395,929
millones en diciembre de 2013 a $432,055 millo-
nes en diciembre de 2014 (9.1%). El sector hipo-
tecario en este mismo periodo aumento su saldo
neto en BRPs de $133,893 millones a $172,994
millones (29.2%). Al cierre de diciembre de 2014,
el saldo neto de BRPs representan el 0.04% de
los activos totales del sistema.

En los doce Ultimos meses terminados en 2014,
el conjunto del sector bancario registré utilida-
des por $8.24 billones ($3.97 billones entre enero
y junio de 2014 y $4.26 billones entre julio y di-
ciembre de 2014), cifra superior en $1.38 billo-
nes (20.0%) a los $6.86 billones alcanzados en
el mismo periodo de 2013 ($3.63 billones entre
enero y junio de 2013 y $3.23 billones entre ju-
lio y diciembre de 2013). El 80.0% de las utilida-
des obtenidas por el sector en los doce ultimos
meses terminados en diciembre de 2014 ($6.59
billones) provienen de las entidades nacionales
privadas, las cuales, al cierre de diciembre 2014
representaban el 72.9% de los activos del sec-
tor ($341.8 billones), mientras que las entidades
publicas, que controlaban el 4.6% de los activos
del sector ($21.6 billones), generaron el 5.9% de
las mismas ($0.49 billones). Por su parte, las en-
tidades extranjeras privadas, que controlaban el
22.5% de los activos ($105.4 billones), registraron
utilidades equivalentes al 14.1% del total, es de-
cir, $1.16 billones.
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Por su parte, las entidades crediticias en las que
Grupo Aval tiene inversion directa (Banco de Bogo-
ta, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco AV
Villas), reportaron durante los doce Ultimos meses
terminados en diciembre de 2014 utilidades netas
combinadas por $3 billones 281,348 millones ($1 bi-
[16n 297,805 millones durante el primer semestre de
2014y $1 billon 983,543 millones durante el segundo
semestre de 2014), superiores en 33.4% a las reporta-
das por estas mismas entidades en el mismo perio-
do de 2013 las cuales alcanzaron $2 billones 458,982
millones ($1 billén 309,337 millones durante el primer
semestre de 2013y $1 billon 149,645 millones duran-
te el segundo semestre de 2013). Si a estas utilida-
des se suman las utilidades obtenidas en los mismos
periodos por la Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., la utilidad
combinada de las entidades financieras de Grupo
Aval ascendié a $3 billones 560,955 millones, cifra
que es superior en 33.8% a la registrada en el mismo
periodo de 2013 ($2 billones 660,269 millones).

En relacién con los rubros de cartera neta y depdsi-
tos para el 2014, las entidades en las cuales Grupo
Aval tiene inversion directa en su conjunto crecieron
12.1% y 7.7%, respectivamente. Por su parte, el total
del sector bancario registré durante el mismo perio-
do crecimientos de 15.5% vy 9.9% en cartera neta y
depésitos, respectivamente.

Principales
Medidas Regulatorias

Durante el segundo semestre de 2014, se dicta-
ron diferentes medidas regulatorias, que por sus
importantes efectos sobre los resultados de las
entidades del sector, se sefialan y resumen en el
Anexo No.1.

Entorno economico
de Centroamérica

Centroamérica es una region estratégica que cum-
ple con nuestros criterios ideales de expansion. De
acuerdo con datos de Diciembre 31 de 2013, su
poblacion total aproximada es de 44.5 millones de
personas, lo que la hace la cuarta mayor poblacion
de América Latina. Para esta misma fecha, se esti-
ma un PIB de USD198 billones, lo que la convierte

en la octava economia de la regién. De acuerdo a
estimaciones del Fondo Monetario Internacional,
el PIB de Centroamérica creci6é 3.9% en 2014, por
debajo del crecimiento estimado para Colombia
de 4.1%, y se espera que crezca con un promedio
anual de 4.1% entre 2015y 2017.

En términos de penetracién bancaria, Centroaméri-
ca tiene una relacion de crédito doméstico sobre el
sector privado de 48%, apalancada principalmente
por Panamé, que tiene una relacién de 70.7%. Este
indicador, en otros paises de la regién se encuentra
en el rango de 28.8% a 55.2%, lo que nos permi-
te prever que el crecimiento del sector financiero
superara al crecimiento del PIB. Adicionalmente,
vemos como una oportunidad destacada de creci-
miento la acelerada penetracion de las tarjetas de
crédito en todos los paises de la region.

En cuanto a su comportamiento econémico, conside-
ramos que Costa Rica, El salvador, Guatemala, Hon-
duras, Nicaragua y Panam3, tienen caracteristicas si-
milares a las de Colombia, donde hay un importante
potencial de crecimiento de los servicios financieros.

En los Ultimos afios, los paises de Centroamérica han
aumentado sus esfuerzos para promover la estabili-
dad fiscal e inversion extranjera. Paises como Costa
Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras han firma-
do acuerdos con el Fondo Monetario Internacional,
para que los gobiernos reciban créditos, adoptando
disciplina fiscal en sus politicas econémicas.

Panama, capitaliza su ventaja geopolitica del Canal
de Panama (la principal ruta de conexién continen-
tal) que contintia siendo uno de los principales hubs
logisticos y centros de comercio y servicios de la
regiéon. En este contexto, se prevé que la expan-
sion del Canal de Panamé, programada para fina-
lizar durante 2015, tendré un efecto positivo en los
indices de crecimiento econdmico y fortalecera el
atractivo para inversién extranjera directa.

La regidn de Centroamérica ofrece un mercado es-
table y, como resultado de la implementacion de los
tratados de libre comercio CAFTA —DR (actualmente
en desarrollo); se espera que se fortalezca como una
economia integrada que eliminard, gradualmente,
las barreras comerciales entre Costa Rica, Republica
Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Ni-
caraguay los Estados Unidos. Este acuerdo permitira
que la regidn centroamericana acceda a mercados
en Estados Unidos e incidird en la determinacién de
estandares regulatorios comunes entre los paises.
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Resultados del Ejercicio de

Grupo Aval Acciones y Valores S.A

Los principales resultados financieros de Grupo
Aval para el segundo semestre de 2014 fueron:

Activos

Al 31 de diciembre de 2014, los activos totales de
Grupo Aval ascendieron a $27 billones 575,518 mi-
llones, con un aumento del 8.7% sobre el saldo a
Junio 30 de 2014 ($25 billones 361,016 millones) y
del 14.36% sobre el saldo a Diciembre 31 de 2013
($24 billones 113,766 millones). Los activos de la
Compania estan representados principalmente por
sus inversiones en Banco de Bogotd, Banco de Oc-
cidente, Banco Popular, Banco Comercial AV Villas,
y la Sociedad Administradora de Fondos de Pensio-
nes y Cesantias Porveniry la Corporaciéon Financiera
Colombiana.

Las principales variaciones se dieron, en el incre-
mento de las inversiones permanentes por $2 bi-
llones 194,483 millones, estan representados en
la adquisicién de 20,379,085 acciones de Banco
de Bogotéa por un valor de $1 billén 216,740 mi-
llones y 20,008,160 acciones de la Corporacién Fi-
nanciera Colombiana S.A. por valor de $420,532
millones, mas la causacién del MPP-MPU por
$557,211 millones.

Pasivos

Los pasivos totales de Grupo Aval al 31 de Di-
ciembre del 2014, ascendieron a $1 billén 145,287
millones, con una disminucién del 18.7% sobre el
saldo a Junio 30 de 2014 ($1 billon 409,209 mi-
llones) y una disminucién de 2.6% al compararlo
con diciembre 31 de 2014 ($1 billones 175,557 mi-
llones). Los pasivos més significativos de Grupo
Aval estan representados en bonos emitidos por
la compania cuyo saldo a diciembre 31de 2014
ascendia a $518,750 millones y cuentas por pagar
de dividendos que ascendian a $412,780 millones.

La variacién més significativa presentada durante

el semestre fue el pago de obligaciones financie-
ras por $232,500 millones.

/ Resultados Financieros

Patrimonio de
los Accionistas

Al cierre del segundo semestre del ano 2014, el pa-
trimonio de los accionistas de Grupo Aval ascendia
a $26 billones 430,231 millones, con un incremento
de 15.2% en comparacion con el saldo registrado
en diciembre 31 de 2013 ($22 billones 938,209 mi-
llones) y un incremento del 10.7% sobre el saldo a
junio 30 de 2014 ($23 billones 951,807 millones).

Se puede destacar dentro de sus principales varia-
ciones: incremento de capital por $1,874 millones
y prima en colocacién de acciones por $2,423,186
millones por el saldo de la emision en septiembre y
octubre de 2014 realizada en el mercado de valores
de New York, por valor de 1,874,074,060 acciones
preferenciales (ADS — ADR’s en NYSE).

Utilidades Netas

Para el cierre del segundo semestre del ano 2014,
Grupo Aval reporté utilidades por $1,347,737 millo-
nes, cifra superior en $426,925 millones (46.4%) a la
registrada en el primer semestre de 2014 ($920,813
millones) y superior en $581,674millones (75.9%) a
los resultados obtenidos al cierre del segundo se-
mestre de 2013 ($766,063 millones).

Al cierre del segundo semestre de 2014, Grupo
Aval presentd un margen operacional por valor de
$1,369,273 millones, representado principalmente
por ingresos por método de participacion, divi-
dendos e intereses por valor de $1,430,643 millo-
nes y gastos operacionales de administracién y de
ventas por valor de $61,764 millones, entre otros.
El total de los ingresos operacionales presentd un
aumento del 45.5% respecto al primer semestre de
2014 y los gastos operacionales de administracion
y de ventas, incrementaron en un 25.1%. Los in-
gresos y egresos no operacionales netos fueron de
-$12,898 millones compuestos por $150,734 millo-
nes de ingresos y su principal rubro es diferencia
en cambio. Los gastos no operacionales ascendie-
ron a $163,632 millones y su cifra més significativa
corresponde a gastos financieros por $136,124 mi-
llones. Adicionalmente, durante del semestre Gru-
po Aval reconocié $8,638 millones como impuesto
de renta e impuesto para la equidad CREE.



Calificacion de Riesgo

Dada la solidez financiera de Grupo Aval, BRC Inves-
tor Services S.A. ratificd en noviembre de 2014 la ca-
lificacion AAA de los bonos ordinarios emitidos por

Resultados de las principales
inversiones de Grupo Aval

A Diciembre 31 de 2014, Grupo Aval tenia inversio-
nes directas en las siguientes entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera:

Banco de Bogota S.A.

Grupo Aval es propietario del 68.69% de las accio-
nes del Banco de Bogota. Eltotal de los activos del
banco a Diciembre 31 de 2014 era de $66 billones
762,870 millones y su patrimonio a esa misma fecha
ascendié a $13 billones 975,780 millones. Durante
el segundo semestre de 2014 el banco registrd una
utilidad neta de $770,735 millones, cifra que repre-
senta un incremento del 4.93% frente a la del primer
semestre de 2014 ($734,528 millones) y un aumento
del 21.1% frente a la del segundo semestre de 2014
($635,969 millones).

El Banco de Bogota tiene calificacion AAA para su
deuda a largo plazo por parte de BRC Investor Ser-
vices S.A. la que indica que la capacidad de repagar
oportunamente capital e intereses es sumamente
alta. Es la méas alta categoria en grados de inver-
sion. Para su deuda a corto plazo el banco tiene una
calificacion de BRC1+ que es la categoria mas alta
en los grados de inversién. Indica que la probabili-
dad de repago oportuno, tanto del capital como de
los intereses, es sumamente alta.

Banco de Occidente S.A.

Grupo Aval es propietario del 72.2% de las accio-
nes de Banco de Occidente, entidad que al cierre
de Diciembre 31 de 2014 registré activos totales
por $30 billones 440,463 millones y un patrimonio
de $4 billones 061,609 millones. Durante el segun-
do semestre de 2014, el banco obtuvo utilidades
netas por $940,593 millones, con un incremento del

$618,750 millones. Esta calificacién demuestra la mas
alta calidad crediticia y la mas alta certeza de pago,
asi como la casi total ausencia de factores de riesgo.

261.5% frente a la utilidad del primer semestre de
2014 ($260,217 millones) y un incremento del 290%
frente a la cifra correspondiente al segundo semestre
de 2014 ($241,155 millones).

El Banco de Occidente tiene calificacion AAA para su
deuda a largo plazo por parte de BRC Investor Ser-
vices S.A. la que indica que la capacidad de repagar
oportunamente capital e intereses es sumamente
alta. Esla mas alta categoria en grados de inversion.
Para su deuda a corto plazo el banco tiene una ca-
lificacion de BRC1+ que es la categoria més alta en
los grados de inversién. Indica que la probabilidad
de repago oportuno, tanto del capital como de los
intereses, es sumamente alta.

Banco Comercial
AV Villas S.A.

La participacién directa de Grupo Aval en Banco
Comercial AV Villas es de 79.9%. A Diciembre 31 de
2014, Banco AV Villas presentd activos totales por
$10 billones 917,267 millones y un patrimonio de $1
billén 284,272 millones. Durante el segundo semes-
tre de 2014, el Banco Comercial AV Villas acumuld
utilidades por $93,749 millones, con una disminu-
cion de 7.6% frente a la utilidad del primer semestre
de 2014 que fue de $101,447 millones y una dismi-
nucién de 1.2% frente a la registrada durante el se-
gundo semestre de 2014 ($94,848 millones).

El Banco AV Villas tiene calificacion AAA para su
deuda a largo plazo por parte de BRC Investor Ser-
vices S.A. la que indica que la capacidad de repagar
oportunamente capital e intereses es sumamente
alta. Es la més alta categoria en grados de inver-
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sion. Para su deuda a corto plazo el banco tiene una
calificaciéon de BRC1+ que es la categoria mas alta
en los grados de inversién. Indica que la probabili-
dad de repago oportuno, tanto del capital como de
los intereses, es sumamente alta.

Banco Popular S.A.

Grupo Aval es propietario del 93.7% de las accio-
nes de Banco Popular. El total de los activos del
banco a diciembre 31 de 2014 era de $16 billo-
nes 959,701 millones y su patrimonio a esa misma
fecha ascendié a $2 billones 610,292 millones.
Durante el segundo semestre de 2014 el banco
registré una utilidad neta de $178,466 millones,
cifra que representa una disminucién de 11.5%
frente a la utilidad del primer semestre de 2014
($201,613 millones) y un aumento de 0.4% frente
a la registrada en el segundo semestre de 2013
($177,673 millones).

El Banco Popular tiene calificacion AAA para su
deuda a largo plazo por parte de BRC Investor
Services S.A. la que indica que la capacidad de
repagar oportunamente capital e intereses es su-
mamente alta. Es la més alta categoria en gra-
dos de inversiéon. Para su deuda a corto plazo el
banco tiene una calificacién de BRC1+ que es la
categoria mas alta en los grados de inversion.
Indica que la probabilidad de repago oportuno,
tanto del capital como de los intereses, es suma-
mente alta.

Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones y Cesantias Porvenir
S.A.

Grupo Aval es propietario en forma directa del
20.0% de Porvenir; por otra parte, Banco de Bo-
gota, Banco de Occidente y algunas de sus filia-
les son propietarias del 80.0% restante.

A Diciembre de 2014, Porvenir registré activos

totales por $1 billén 886,941 millones y un patri-
monio de $1 billén 282,205 millones. La utilidad

/ Resultados Financieros

acumulada del semestre ascendié a $141,293 mi-
llones, con un incremento de 2.15% frente a la del
primer semestre de 2014 ($138,314 millones) y un
incremento de 27.7% frente a la acumulada durante
el segundo semestre de 2013 ($110,624 millones).

Porvenir S.A. tiene calificacion AAA otorgada por
la firma calificadora de riesgo BRC Investor Servi-
ces, la que demuestra que la compania presenta
una condicidén financiera, capacidad operativa y
posicionamiento en el mercado excepcional. Las
debilidades son mitigadas y neutralizadas por las
fortalezas de la organizacién.

Corporacién Financiera
Colombiana S.A. (Corficolombiana)

Grupo Aval adquirié en el segundo semestre de
2014, un participacion directa de 9.35%, y a tra-
vés de Banco de Bogotd, Banco de Occidente y
Banco Popular, tiene inversiones indirectas en la
Corporacién Financiera Colombiana S.A. (Corfi-
colombiana), entidad dedicada a la administra-
ciéon de un importante portafolio de inversiones
en compafias del sector real y financiero y a pres-
tar asesoria en negocios de banca de inversion.

Al cierre de Diciembre de 2014, Corficolombia-
na tenia activos por $7 billones 900,772 millones
y su patrimonio ascendia a $4 billones 588,972
millones. Durante el segundo semestre de 2014
Corficolombiana registrd utilidades por $234,880
millones, con una disminucién de 11.93% si se
compara con la obtenida en el primer semestre
de 2014 ($266,696 millones) y una disminucion de
4.02% frente a las registradas durante el segundo
semestre de 2013 ($244,741 millones).

Corficolombiana tiene calificacion AAA para su
deuda a largo plazo por parte de BRC Investor
Services S.A. la que indica que la capacidad de re-
pagar oportunamente capital e intereses es suma-
mente alta. Es la més alta categoria en grados de
inversion. Para su deuda a corto plazo la entidad
tiene una calificacién de BRC1+ que es la catego-
ria més alta en los grados de inversién. Indica que
la probabilidad de repago oportuno, tanto del ca-
pital como de los intereses, es sumamente alta.



Resultados de las Entidades

en las que Grupo Aval tiene Inversién Directa

A continuacion se presenta el analisis de los principales rubros de los estados financieros de las entidades
en las que Grupo Aval tiene inversién directa, durante el segundo semestre de 2014.

Margen Financiero Bruto

Durante el segundo semestre de 2014, el margen
financiero bruto reportado por las entidades en las
que Grupo Aval tiene inversién directa, ascendid
a $6 billones 76,177 millones, un 55.4% superior al

obtenido entre enero y Junio de 2014 ($3 billones
909,336 millones) y un aumento 56.4% superior al
presentado al cierre del segundo semestre de 2013
($3 billones 883,891 millones).

Margen Financiero Bruto*

(Millones de pesos)

Banco de Bogota 2,459,055 1,928,879
Banco de Occidente 872,482 930,270
Banco Popular 618,670 602,852
Banco AV Villas 458,023 421,890

Total 4,408,230 3,883,891

* Ingresos netos por intereses mas ingresos netos diferentes a intereses.

Cifras acumuladas para cada semestre.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Depésitos y Exigibilidades

Los depdsitos de las entidades en las que Grupo
Aval tiene inversidon directa ascendieron a $80
billones 956,770 millones al corte de Diciembre
de 2014, un 0.08% inferior al saldo de junio de
2014 ($81 billones 026,240 millones) y 16.3% su-
perior al saldo de diciembre de 2013 ($75 billo-
nes 161,014 millones); el comportamiento de las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion
directa fue superior al del sector financiero para
el semestre, el cual disminuyo sus depdsitos en

1S-13 25-13 1S-14 25-14 25-13

Variacién%

Variacion%

25-14Vs | 25-14 Vs
1,912,286 3,337,959 73.1 74.6
950,667 = 1,715,539 84.4 80.5
619,717 575,898 (4.5) (7.1)
426,666 = 446,781 5.9 4.7
3,909,336 6,076,177 56.4 55.4

6.4% entre Diciembre de 2013 y Diciembre de
2014 y 13.8% inferior entre diciembre de 2014 y
junio de 2014. Como resultado de lo anterior, las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion
directa, alcanzaron una participaciéon de merca-
do del 29.8% en el rubro de depdsitos y exigibili-
dades. Se destaca la participacion de las cuentas
de ahorro y CDTs dentro de la composicién de
captaciones, que ascendieron al 45.6% y 30.9%
de la mezcla, respectivamente.
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Depdsitos y Junio Compo | Diciembre
Exigibilidades de 2013 sicion | de 2013
(Millones de pesos) %

Cuenta Corriente 14,836,872 21.3 16,777,968
Depésito de

Ahorro 34,349,222 49.4 39,449,172
CDT 19,788,789 28.4 18,045,719
Otros 609,181 0.9 888,155
Total 69,584,064 100.0 75,161,014

Saldos al cierre de cada periodo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Cartera Vencida, Provisiones
de Cartera e Indicador de Cobertura

Al cierre del segundo semestre de 2014, el indicador
de cartera vencida sobre cartera bruta de las entida-
des en las que Grupo Aval tiene inversion directa, fue
de 2.6%, superior en 24 puntos bésicos al indice regis-

Compo Junio Compo | Diciembre | Compo
sicion | de 2014 sicién de 2014 sicién
% % %
22.3 | 16,332,653 20.2 | 17,888,045 22.1
525 | 42,859,493 52.9 | 36,931,953 45.6
24.0 | 21,181,060 26.1 | 24,997,737 30.9

1.2 653,034 0.8 1,139,035 1.4
100.0 81,026,240 100.0 80,956,770 100.0

trado en diciembre de 2013 (2.3%) y superior en 2 pun-
tos basicos del mismo rubro a junio 30 de 2014 (2.5%).
El indicador de cartera vencida del sector financiero
alcanzd un nivel de 2.9% a diciembre 31 de 2014.

Cartera Vencida Junio |Indicador* | Diciembre
(Millones de pesos) de 2013 de 2013

Banco de Bogota 757,758 2.3 772,050
Banco de Occidente 471,176 2.6 475,398
Banco Popular 258,283 2.2 246,901
Banco Av Villas 201,465 3.2 214,817
Total 1,688,682 24 1,709,166

*Cartera vencida / Cartera bruta.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Al cierre del segundo semestre de 2014, el saldo
de provisiones de cartera de las entidades en
las que Grupo Aval tiene inversiéon directa crecid

/ Resultados Financieros

Indicador*| Junio [Indicador* | Diciembre | Indicador*
% de 2014 de 2014
22 894,171 2.3 964,906 2.3
25 609,966 3.0 642,401 3.1
2.1 273,942 2.2 275,652 21
3.3 235,696 3.4 231,693 3.2
2.3 2,013,775 25 2,114,652 2.6

4.25% con respecto a Junio de 2014 y 8.3% fren-
te a diciembre de 2013, inferior al crecimiento
de la cartera bruta de estos bancos.



Provisiones de

Variacion Variaciéon

C Junio de Diciembre de
i 2013 2013
(Millones de pesos)

Banco de Bogota 1,093,783 1,181,186
Banco de Occidente 671,600 698,483
Banco Popular 456,277 437,834
Banco Av Villas 284,926 295,523
Total 2,506,586 2,613,026

Saldos al cierre de cada periodo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

. .. % %
Junio de Diciembre de . .
2014 2014 Dic-14 Vs Dic-14 Vs
Dic-13 Jun-14
1,218,257 1,276,297 8.1 4.8
744,090 792,442 135 6.5
455,726 443,811 1.4 (2.6)
295,591 316,598 7.1 7.1
2,713,664 2,829,148 8.3 4.3

En cuanto al indicador de cobertura de cartera vencida, el Banco Popular contindia manteniendo amplios
y sanos niveles de cobertura, 177.3%, superior al 166.4% reportado por el Sector a junio de 2014

Cobertura de Cartera Junio de 2013 | Diciembre de 2013 | Junio de 2014 | Diciembre de 2014

Vencida %*

Banco de Bogota 144.3
Banco de Occidente 142.5
Banco Popular 176.7
Banco Av Villas 141.4
Total 148.4

*Provisiones de Cartera / Cartera Vencida.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Provisiones Totales

El gasto bruto de provisiones del segundo semestre
de 2014 de las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa ascendié a $1 billén 534,824 millo-
nes, como se presenta en el cuadro a continuacion.
Adicionalmente, los reintegros, castigos, utilidad por
venta de bienes y la reclasificacién de inversiones a

153.0 136.2 132.3
146.9 122.0 123.4
177.3 166.4 161.0
137.6 125.4 136.6
152.9 134.8 133.8

derechos fiduciarios ascendieron a $1 billén 387,990
millones. En resumen, el movimiento neto de provi-
siones durante el segundo semestre de 2014 fue de
$146,834 millones, con un aumento de $44,033 millo-
nes al compararlo contra el movimiento neto del pri-
mer semestre de 2014 que fue de $102,801 millones.
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Provisiones
Movimiento entre Junio 30 y Diciembre31 de 2014
cifras en $Millones

Banco de Banco de )

Provisiones de Cartera

Saldo Jun. 30/14 1,219,099 744,089 295,591 455,725 2,714,504
(+) Provisién Cargada a Gastos 636,979 433,975 172,890 155,404 1,399,248
(+) Traslado del Patrimonio Autonomo - - 5,564 - 5,564
() Reintegros 325,925 220,211 94,549 113,313 753,998
(-) Castigos 243,078 165,411 62,898 54,005 525,392
(C»E)arLtJ;irIiaziar:]is:Oz[Joc\g\slzﬁn titularizacion de (5,316 ) ) ) (5,316)
Movimiento Neto 73,292 48,353 21,007 (11,914) 130,738
Saldo Dic. 31/14 1,292,391 792,442 316,598 443,811 2,845,242
Provisién de Inversiones

Saldo Jun. 30/14 736 - 225 - 961
(+) Provisién Cargada a Gastos 199 - 2 - 201
() Reintegros 1 - - - 1
(+) Reclasificacion de inversiones a cuentas

por Cobrar ) ) i ) i
Movimiento Neto 198 - 93 - 291
Saldo Dic. 31/14 934 - 318 - 1,252
Provisién de Bienes Recibidos en Pago

Saldo Jun. 30/14 64,170 27,944 8,783 31,409 132,306
(+) Provisién Cargada a Gastos 9,435 4,532 1,128 1,774 16,869
() Reintegros 2,126 1,862 148 1,424 5,560
() Utilizacién por Venta de Bienes 2173 - 34 93 2,300
(+) Traslado del Patrimonio Autonomo - - 7,533 - 7,533
Movimiento Neto 5136 2,670 8,479 257 16,542
Saldo Dic. 31/14 69,306 30,614 17,262 31,666 148,848
Provisién de Cuentas por Cobrar

Saldo Jun. 30/14 102,725 42,074 13,218 21,431 179,448
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Banco de Banco de .

(+) Provisién Cargada a Gastos 56,228 35,521 7,246 6,688 105,683
(+) Traslado del Patrimonio Autonomo - - 1,122 - 1,122
() Reintegros 21,993 12,865 5,141 4,356 44,355
(-) Castigos 27,815 19,813 2,698 1,257 51,583
() Reclasificacion a Inversiones - - 91 - 91
Movimiento Neto 6,420 2,843 438 1,075 10,776
Saldo Dic. 31/14 109,145 44,917 13,656 22,506 190,224
Provisiones Propiedad, Planta y Equipos y Otros
Saldo Jun. 30/14 5322 7,058 3,899 1,452 17,731
(+) Provisién Cargada a Gastos 5,077 6,212 188 1,346 12,823
() Reintegros 227 2,662 230 1,222 4,341
Movimiento Neto 4,850 3,550 42) 124 8,482
Saldo Dic. 31/14 10,172 10,608 3,857 1,576 26,213
Provisiones Otros Activos en derechos en fideicomisos
Saldo Jun. 30/14 2,270 - 2,014 15,483 19,767
(-) Reintegros - - 442 19 461
Movimiento Neto - - (442) (19) (461)
Saldo Dic. 31/14 2,270 - 1,572 15,464 19,306
Total
Saldo Jun. 30/14 1,394,322 821,165 323,730 525,500 3,064,717
(+) Provision Cargada a Gastos 707,918 480,239 181,454 165,212 1,534,824
(-) Reintegros 350,273 237,600 100,510 120,334 808,715
(-) Castigos 270,893 185,224 65,596 55,262 576,975
(-) Utilizacion por Venta de Bienes 2,173 - 34 93 2,300
(+) Traslado del Patrimonio Autonomo - - 14,219 - 14,219
Movimiento Neto 84,579 57,415 29,533 (10,477) 161,053
Saldo Dic. 31/14 1,478,901 878,580 353,263 515,023 3,225,770
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Bienes Recibidos en Dacién de Pago BRPs
Movimiento entre Junio 30 y Diciembre 31 de 2014

BPRs BRUTOS

Cifras en $Millones

Banco

Bienes Inmuebles
Saldo Jun. 30/14

+) Bienes Recibidos
) Bienes Vendidos

-) Castigos y Traslados

(+) Traslado fideicomiso
Movimiento Neto

Saldo Dic. 31/14
Bienes Muebles y Titulos Valores

Saldo Jun. 30/14

(+) Bienes Recibidos
(-) Bienes Vendidos

(-) Castigos y Traslados
(+) Efecto Fusién
Movimiento Neto

Saldo Dic. 31/14
Total Bienes Recibidos en Pago Brutos

Saldo Jun. 30/14

(+) Bienes Recibidos

(-) Bienes Vendidos

(-) Castigos y Traslados
(+) Traslado Fideicomiso
Movimiento Neto

Saldo Dic. 31/14

Provisiones BRPs

Saldo Jun. 30/14

(+) Provisiones PyG

(+) Provisiones por restitucion y
reclasificacién dacién pago

(-) Utilizaciones por ventas

(-) Castigos

(-) Reintegros

(+) Traslados Fideicomisos
Movimiento Neto

Saldo Dic. 31/14

BRPs Netos

Saldo Jun. 30/14

(+) Variacion Neta Bienes Recibidos en
Pagos Brutos

(-) Variaciéon Neta de Provisiones de BRPs

(
(
(

Movimiento Neto Total

Saldo Dic. 31/14
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Banco Banco de Banco
de Bogota | Occidente AV Villas
65,911 43,908 16,351
2,533 10,055 2,754
4,866 6,959 741
_ = 9,505
(2,333) 3,096 11,518
63,578 47,004 27,869
14,746 2,696 214
30,475 3,237 523
23,710 1,993 -
524 -
6,241 1,244 523
20,987 3,940 737
80,657 46,604 16,565
33,008 13,292 3,277
28,576 8,952 741
524 - N
- - 9,505
3,908 4,340 12,041
84,565 50,944 28,606
62,918 27,944 8,783
9,435 4,532 1,128
1,875 = 34
2,126 1,862 148
- - 7,533
5,434 2,670 8,479
68,352 30,614 17,262
17,739 18,660 7,782

3,908 4,340 12,041

5,434 2,670 8,479
(1,526) 1,670 3,562
16,213 20,330 11,344

Popular

36,317

(1,622)
34,695

8,374
502
630

53

(181)
8,193

44,691

510
2,260

53

(1,803)
42,888

31,409
1,774

93
1,424

257
31,666

13,282
(1,803)

257
(2,060)
11,222

162,487

15,350
14,196

9,505
10,659

173,146

26,030

34,737
26,333
577

7,827
33,857

188,517

50,087
40,529

577
9,505
18,486

207,003

131,054
16,869

2,002

5,560
7,533
16,840

147,894

57,463
18,486

16,840
1,646
59,109



Durante el segundo semestre de 2014, el saldo bruto
de BRPs de las entidades en las que Grupo Aval tie-
ne inversidn directa, aumentd en $18,486 millones al
pasar de $188,517 millones a $207,003 millones. Los
BRPs netos de las entidades en las que Grupo Aval

Gastos de Personal

Los gastos consolidados de personal como porcentaje
del margen financiero bruto consolidado de las entida-
des en las que Grupo Aval tiene inversion directa, as-
cendieron durante el sequndo semestre de 2014 a 11%,

cifra inferior al mismo indicador obtenido por estas en-
tidades en junio de 2014 (16.7%), e inferior al indicador

Gastos de Personal

(Millones de pesos)

tiene inversion directa corresponden al 13.7% del to-
tal del sistema bancario, un monto inferior a su parti-
cipacion de mercado, cabe destacar que durante el
periodo en mencién, las entidades realizaron ventas
brutas de BRPs por un valor de $40,529 millones.

de diciembre de 2013 (17.0%); Estos gastos para las en-
tidades en las que Grupo Aval tiene inversién directa,
ascendieron a $671,186 millones durante el segundo
semestre de 2014, superior a los registrados durante el
primer semestre de 2014 en 2.9% y superior en 6.1% si
se comparan con el segundo semestre de 2013.

Variacion
% 2S-14
Vs
1S-14

Variacion
% 25-14
Vs
2S-13

Banco de Bogota 264,801 284,696 278,941 294,993 3.6 5.8
Banco de Occidente 173,739 172,603 172,671 182,864 5.9 5.9
Banco Popular 116,131 123,968 121,702 112,516 (9.2) (7.5)
Banco AV Villas 77,813 78,411 78,700 80,813 3.1 2.7
Total 632,484 659,678 652,014 671,186 1.7 2.9
MFB 4,408,230 3,883,891 | 3,909,336 | 6,076,177

% Gastos de Personal Vs MFB 14.3 17.1 16.7 11.0

MFB: Margen Financiero Bruto.
Cifras acumuladas para cada semestre.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Impuestos Directos, Indirectos
y Contribuciones de Ley

Durante el segundo semestre de 2014, los im-
puestos de renta y complementarios causados
por las entidades en las que Grupo Aval tiene in-
version directa y sus subordinadas ascendieron a
$579,878 millones, cifra que representa una dis-
minucién de 8.2% frente a la cuantia registrada
durante el primer semestre de 2014 ($631,348

millones) y un aumento de 2.2% frente a la del
segundo semestre de 2013 ($567,323 millones). La
Tasa Impositiva Efectiva (TIE) aplicable a las enti-
dades en las que Grupo Aval tiene inversion di-
recta ascendid a 17.7% inferior a la TIE promedio
del sector financiero para el mismo periodo, que
se ubico en 26.4%.
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15-2013 25-2013
Impuestos de Renta*

y TIE Impuesto

de Renta

Impuesto
de Renta

(Millones de pesos)

15-2014 25-2014 Variaciéon%

25-2014 | 25-2014
1S-2013 | 25-2013

Impuesto
de Renta

Impuesto
de Renta

Banco de Bogotd 256,976 = 24.7 185219 @ 22.6 229085 238 203,409 @ 209 9.8 | (11.2)
Banco de Occidente | 71,915 | 25.1 77,120 | 242 96157 @ 270 59588 @ 60  (227) | (38.0)
Banco Popular 110,476 | 333 96,157 | 35.1 | 97,174 325 83851 | 320 (128) | (13.7)
Banco AV Villas 49,735 | 353 46543 | 329 43465 300 51,041 353 97 | 17.
Porvenir™* 53,133 | 330 47,304 300 = 71,674 334 58842 286 244 | (17.9)
St 92deS 549235 277 452,343 264 537,555 27.2 456731 177 10  (150)
2','3}':,65 febntidades | 00123 | 127 114980 | 17.0 | 93793 | 464 123147 181 7.1 313
Total 638,358 235 567,323 238 631,348 290 579,878 178 22  (82)

* Cifras acumuladas para cada semestre.

** | as filiales de las entidades en que Grupo Aval tiene inversién directa incluyen Fidubogota, Casa de Bolsa, Corficol consolidado, Almaviva, Ventas y Servicios,

Fiduoccidente, Alpopular y Fidupopular.
*** Porvenir incluye a AFP Horizonte a partir del primer semestre de 2013.

Adicionalmente, si al impuesto de renta y comple-
mentarios se le agregan los multiples impuestos in-
directos y demés contribuciones de ley, las entida-
des en las que Grupo Aval tiene inversién directa y
sus filiales causaron impuestos por $1 billén 15,994
millones durante el segundo semestre de 2014, con
una disminucién de 2.8% frente al mismo rubro en el
primer semestre de 2014 ($1 billon 45,150 millones), y
un incremento de 3.7% frente al mismo rubro para el
segundo semestre del afio 2013 ($979,754 millones).
Al comparar la cifra mencionada de impuestos del

segundo semestre de 2014 con los dividendos paga-
dos durante el mismo periodo por las entidades en
las que Grupo Aval tiene inversién directa, a todas
luces se observa una desproporcién cuando vemos
como, durante el segundo semestre de 2014, las en-
tidades pagaron dividendos por $786,288 millones,
mientras que tributaron $1 billon 15,994 millones. En
otras palabras, durante el segundo semestre de 2014
por cada peso que las entidades relacionadas con
Grupo Aval pagaron a sus accionistas, tuvieron que
pagar un peso con 15 centavos al Estado.

1S - 2013

Impuestos Directos, indirectos
y Contribuciones de Ley*, TIE

25-2013

1S - 2014 25 - 2014

on Impuestos| TIE | Dividendos
y Dividendos Pagados Pagados
(Millones de pesos)
Banco de Bogota 414,637 34.6 304,619 355,232 1 35.8 324,412 382,846 34.3 368,965 397,600 35.1/ 378,189
Banco de Occidente 152,542 415 112,972 166,264 40.8 120,089 179,471 40.8 125,020 157,281 37.7 131,265
Banco Popular 163,692 42.6 88,986 162,074 47.7 90,331 157,118 43.8 91,760 134,021 39.9 92,097
Banco AV Villas 88,992 49.4 39,305 83,209 46.7 39,702 79,302 43.9 41,373 89,529 46.9 42,868
Porvenir 61,338  36.2 102,599 56,289 33.7 76,452 84,750 37.2 94,439 67,861 32.2 141,869
Subtotal Entidades Grupo
Aval 881,201 38.3 648,481 823,068 39.5 650,986 883,487 38.0 721,557 846,292 37.0 786,288
Filiales de Entidades Grupo
Aval** 162,859 156,686 161,663 169,702
val
Total 1,044,060 33.4 648,481 979,754 35.0 650,986 1,045,150 40.3 721,557 1,015,994 39.6 786,288

* Cifras acumuladas para cada semestre.

TIE = Tasa Impositiva Efectiva — calculada como causacién de impuestos directos, indirectos y contribuciones de ley sobre la utilidad antes de impuestos
directos, indirectos y contribuciones de ley.

Incluye impuestos de Renta y complementarios, impuesto al patrimonio, contribucién a Superintendencia Financiera y de Sociedades, seguros de depdsitos,
gravamen sobre transacciones financieras e impuestos indirectos (IVA no deducible, Industria y Comercio, Predial, Sobretasa y otros, impuesto 50% encaje
remunerado, Registro y Anotacion).

** |as filiales de las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversién directa incluyen: Fidubogota, Casa de Bolsa, Corficolombiana consolidado, Almaviva,
Ventas y Servicios, Flduoccidente, Alpopular y Fidupopular.

/ Resultados Financieros



Utilidad Neta

Como resultado de lo anterior, durante el segundo se-
mestre de 2014 las entidades en las que Grupo Aval
tiene inversion directa registraron utilidades netas
consolidadas por $2 billones 124,836 millones ($1 bi-
[l6n 983,543 millones si se excluye Porvenir), mostran-
do un incremento de 47.9% frente a $1 billén 436,119

Utilidades Netas

(Millones de pesos)

Banco de Bogota 782,481 635,969
Banco de Occidente 214,714 241,155
Banco Popular 220,884 177,673
Banco AV Villas 91,258 94,848
Total sin Porvenir 1,309,337 1,149,645
Porvenir 90,663 110,624
Total con Porvenir 1,400,000 1,260,269

Cifras acumuladas para cada semestre.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Sociedad Administradora de Fondos

millones obtenidos durante el primer semestre del
ano 2014 ($1 billon 297,805 millones si se excluye Por-
venir) y un incremento de 68.6% al compararlas con $1
billén 260,269 millones registrados por estas entida-
des durante el segundo semestre de 2013 ($1 billén
149,645 millones si se excluye Porvenir).

Variacion % Variacion %

PARIEAYS 25-14 Vs

25-13 15-14

734,528 770,735 21.2 4.9
260,217 940,593 290.0 261.5
201,613 178,466 0.4 (11.5)
101,447 93,749 (1.2) (7.6)
1,297,805 1,983,543 72.5 52.8
138,314 141,293 27.7 2.2
1,436,119 2,124,836 68.6 48.0

de Pensiones y Cesantias Porvenir y AFP

Horizonte Pensiones y Cesantias

Durante el segundo semestre de 2014, la Socie-
dad Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantias Porvenir continué con su liderazgo en
el sector de Fondos de Pensiones y Cesantias,
al reportar utilidades por $141,293 millones que
representan el 48.7% del total de utilidades ob-
tenidas por el sistema de Administradores Priva-
dos de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP's).
Adicionalmente, a Diciembre de 2014, en nimero
de afiliados Porvenir obtuvo su participacion en

el mercado de fondos de pensiones obligatorias
con 53.3% del total del mercado y en fondos de
cesantias con 55.5% del total. A Diciembre de
2014, Porvenir administraba fondos por valor de
$74 billones 984,574 millones, lo que representa
una participacién en el mercado de 43.0% y un
crecimiento del 22.4% en este rubro frente a la ci-
fras de cierre de diciembre de 2013 ($64 billones
49,200 millones) y de 6.6% frente a la cifras de ju-
nio de 2014 ($70 billones 347,455 millones).
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Afiliados
Fondos de
Pensiones

Obligatorias*

Utilidades 25-14

(Millones de pesos)

Resultados de Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

Porvenir 141,293 48.7 6,474,367
Proteccion 91,942 31.7 3,855,382
Citicolfondos 24,638 8.5 1,733,882
Skandia 32,212 11.1 91,543

Total 290,085 100.0 12,155,174

*Cifras a Diciembre de 2014.

Afiliados Valor Total Fondos

Fondos de Administrados**

Cesantias* (Millones de pesos)
53.3 3,486,094 55.5 70,347,455 42.8
31.7 2,064,153 329 60,528,310 36.8
14.3 683,296 10.9 21,618,058 13.1
0.8 48,828 0.8 11,929,903 7.3
100.0 6,282,371 100.0 164,423,727 100.0

** E| valor de fondos administrados incluye, fondos de pensiones obligatorias, fondos de pensién voluntarias y fondos de cesantias.

Fuente: Superintendencias Financiera de Colombia.

Evolucidn previsible de

Grupo Aval y sus entidades controladas

Economia

En linea con las expectativas de crecimiento e infla-
cion del Banco de la Republica, Grupo Aval espera
que la economia colombiana, y el sector financiero en
particular, crezcan de una manera sélida en el 2014.

Desarrollo de la Empresa

Durante 2014 Grupo Aval continuard dando apoyo
a las entidades que consolida en aras de que éstas
generen un crecimiento y una rentabilidad sosteni-
ble y contribuyan a la generacién de valor para sus
accionistas y para los accionistas de Grupo Aval.

® En particular Grupo Aval continuard poniendo sus
esfuerzos en:

® Contribuir con un incremento en la bancarizacién en
los mercados en donde opera, cuidando que el cre-
cimiento en el sistema venga acompafado de carte-
ra de buena calidad.

e Lograr crecimientos organicos e inorganicos supe-
riores a los de sus competidores que permitan ob-
tener un incremento sostenido en participaciéon de
mercado y en rentabilidad, tanto nacional como in-
ternacional.

®* Mantener una sdélida posicion patrimonial en las
entidades y en la holding.

/ Resultados Financieros

® Mantener los mejores estdndares en control de
gastos operacionales para obtener buenos resul-
tados en eficiencia administrativa y operacional.

A través de sus Vicepresidencias Financiera, de
Estrategia, Riesgo, Servicios Compartidos y Con-
traloria Corporativa, y con el apoyo de la Gerencia
Juridica, Grupo Aval continuard durante el 2014
adelantando todas sus actividades rutinarias y dan-
do apoyo a las entidades del Grupo con el objetivo
de: enriquecer el portafolio de productos y servicios
ofrecidos por las entidades Aval via la identificacién
de oportunidades estratégicas; identificar las mejo-
res practicas y sinergias operativas y tecnoldgicas
entre las entidades; desarrollar los sistemas reque-
ridos para adoptar las mejores practicas identifica-
das y materializar dichas sinergias en el corto plazo,
y; robustecer el posicionamiento de la marca Aval
evidenciando las fortalezas y elementos diferen-
ciadores de cada una de las marcas del Grupo y la
contribucién que cada una de ellas aporta al Grupo.

Todo lo anterior en aras de reflejar un sdlido creci-
miento en el Balance, de mejorar los indicadores de
rentabilidad, y de generar mayor valor a los accio-
nistas de Grupo Aval.



Operaciones
con los Socios y
los Administradores

Las operaciones realizadas por Grupo Aval con sus
socios y administradores se encuentran debida-
mente especificadas en la nota 25 a los estados fi-
nancieros individuales.

Acontecimientos
importantes sucedidos después del
cierre

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2014 se han
presentado eventos relevantes que se evidencian en
la nota 36 de los Estados Financieros Individuales.

Riesgos a los que se enfrenta Grupo Aval

Entorno macroeconémico interno:

El contexto en el que se desenvuelve Grupo Aval
depende de los ajustes macroecondmicos disena-
dos por el Gobierno Nacional y su efecto sobre la
sostenibilidad fiscal del pais.

Cambios regulatorios:

Los continuos cambios regulatorios por parte de
las distintas autoridades de supervision y control,
tributarias y contables continuaran afectando los
retornos esperados de Grupo Aval y sus filiales.

Estado de cumplimiento de las nor-
mas sobre propiedad Intelectual y
derechos de autor

En cumplimiento del Numeral 4 del Articulo 47 de la
Ley 222 de 1995, adicionado por la Ley 603 de 2000,
Grupo Aval ha aplicado integramente las normas
sobre propiedad intelectual y derechos de autor.
Los productos y programas cobijados por derechos
de autor se encuentran debidamente licenciados.

Riesgo de mercado:

La volatilidad del mercado afecta directamente los
precios de los portafolios de Grupo Aval y sus filiales.

Entorno macroeconédmico externo:

La percepcidn que se tenga en otros paises de la econo-
mia colombiana afecta directamente los precios a los que
se transan los papeles colombianos, las tasas a las que el
Gobierno los debe emitir y potencialmente el valor de los
portafolios de inversion de las entidades y de los fondos
de la administradora de pensiones y cesantias.

Resultados del proceso de
revelacidn y control de la informacidn
financiera

De acuerdo con lo establecido en la Ley 1676 del
20 de agosto de 2013 Grupo Aval no impide la li-
bre circulacién de las facturas con endoso emitidas
por los vendedores o proveedores.
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Evolucién del
Precio de la Accidn

Entre junio y diciembre de 2014, el precio de la ac-
cion ordinaria pasé de $1,350 a $1,305 con una dis-
minucion de 3.3% y la accidon preferencial pasé de
$1,350 a $1,280 con una disminuciéon de 5.19% res-
pectivamente. En el mismo lapso el IGBC tuvo una
disminucién del 17.34%.

Resultados del proceso de revelacién
y control de la informacién financiera

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
47 de la Ley 964 de 2005, Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. ha establecido y mantiene sistemas
de revelacion y control con el objetivo de asegu-
rar que la informacién financiera de la sociedad
sea presentada en forma adecuada.

En tal virtud, durante el segundo semestre de
2014, los representantes legales de Grupo Aval
Acciones y Valores S.A., asi como los de las enti-
dades en las cuales la sociedad tiene inversion
directa, llevaron a cabo la evaluaciéon de los sis-
temas y procedimientos de revelacion y control
de la informacién financiera de acuerdo con los
lineamientos legales vigentes. Dicha evaluacidn
fue adelantada con el apoyo de las areas espe-
cializadas de control interno y con el monitoreo
de las areas de riesgo, de manera que segun las
pruebas aleatoriamente efectuadas se puede
concluir que los sistemas de control interno son
confiables y que la informacién financiera para
propdsitos externos, incluidos los de los diferen-
tes entes de control, son razonables de acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia.

Como parte del aseguramiento de la informa-
cion financiera, los representantes legales de la
sociedad y los miembros de las &reas relevan-
tes se encuentran permanentemente informados
acerca de la estrategia general de la entidad y
de sus procesos, estructura de negocios y natu-

/ Resultados Financieros

Promocion de
acceso al crédito

De acuerdo con lo establecido en la Ley 1676 del
20 de agosto de 2013 Grupo Aval no impide la li-
bre circulacién de las facturas con endoso emitidas
por los vendedores o proveedores.

raleza de las actividades. Asi mismo, dentro de
este propdsito se han identificado los riesgos, e
igualmente se ha disefiado y evaluado la eviden-
cia sobre la operacién de los controles a la infor-
macion de acuerdo con su valoracién de riesgo.
Lo anterior con la finalidad de verificar que los
procesos y operaciones se realicen dentro de
los parametros permitidos por la normatividad
vigente y autorizados por sus Juntas Directivas y
alta direcciodn.

Como resultado de lo anterior, el proceso de eva-
luacién mencionado permite concluir lo siguiente:

® |la sociedad cuenta con procedimientos vy
controles que cubren de manera adecuada
los riesgos relacionados con el proceso de
preparacién de la informacién financiera.

* No se detectaron debilidades materiales, ni
deficiencias significativas en el disefio y ope-
racion de los controles internos. Adicional-
mente, las oportunidades de mejora identifi-
cadas fueron implementadas oportunamente
y por lo tanto se concluye que la compafnia
contd con un control interno efectivo sobre
la informacién financiera durante el segundo
semestre de 2014.



Durante el segundo semestre de 2014 el sistema de  En relacion con la situacion juridica de la entidad,
administracién interna a la informacién financiera sus negocios y operaciones se han desarrollado
disenado e implementado por la compafia permi- dentro de los lineamientos legales y estatutarios, asi
tid contar con una seguridad razonable en las decla- como en cumplimiento de los principios de buen
raciones de sus registros corporativos para la toma gobierno corporativo adoptados por la sociedad.
de sus decisiones.

Finalmente, quiero reconocer y agradecer el continuo y dedicado empeno de todos los funcionarios
de Grupo Aval y de sus subordinadas, sin el cual no hubiera sido posible lograr los resultados de este
semestre.

De los sefores accionistas,
Atentamente,

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Este Informe fue acogido por la Junta Directiva de Grupo Aval para ser sometido a consideracion de la
Asamblea General de Accionistas. Las cifras sobre crecimiento de la economia (PIB) y algunos pérrafos del
informe fueron modificados con fecha posterior a la presentacién a la Junta Directiva del 3 de marzo de 2015.
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ANEXO No. 1
Principales Medidas Regulatorias

Leyes

Ley 1739 de 23 de diciembre de 2014:
"Por medio de la cual se modifica el estatuto tributario, la Ley 1607 de 2012, se crean mecanismos de lucha contra la evasién, y se
dictan otras disposiciones”

Mediante esta Ley se establece el pago de un impuesto extraordinario denominado el Impuesto a la Rigqueza y se dictan otras
disposiciones en materia tributaria.

Ley 1738 de 18 de diciembre de 2014:
"Por medio de la cual se prorroga la Ley 418 de 1997, prorrogada y modificada por las Leyes 548 de 1999, 782 de 2002, 1106 de
2006y 1421 de 2010".

La referida Ley prorroga la Ley 418 de 1997 y sus modificatorias, referentes a operaciones de redescuento realizadas por FINAGRO
en beneficio de las victimas del conflicto armado en Colombia, entre otros temas.

Ley 1735 de 21 de octubre de 2014:
"por el cual se dictan medidas tendientes a promover el acceso a los servicios financieros transaccionales y se dictan otras disposiciones”

Mediante esta Ley se crean las Sociedades Especializadas en Depésitos y Pagos Electrénicos (SEDPES) como una nueva categoria
de instituciones financieras cuyo objeto consiste en la captacion de recursos a través de depdsitos a que hacen referencia los
articulos 2.1.15.1.1. y subsiguientes del Decreto 2555 de 2010, hacer pagos y traspasos; tomar préstamos dentro y fuera del pais
destinados especificamente a la financiacién de su operacion y enviar y recibir giros financieros.

Decretos

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Decreto 2685 del 23 de diciembre de 2014.
"Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con los indices accionarios utilizados dentro de la metodologia de
célculo de la rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de largo plazo, de los Fondos de Cesantias”

El Decreto plantea incluir una mayor diversidad de indices accionarios dentro del célculo del promedio ponderado aplicable en la me-
todologia de rentabilidad minima del Portafolio de Largo Plazo, dispuesto en el literal b) del numeral 1 del articulo 2.6.9.1.2 del Decreto
2555 de 2010.

Decreto 2654 del 17 de diciembre de 2014:
"Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el crédito de consumo de bajo monto.”

Mediante este decreto se establece el crédito de consumo de bajo monto con el fin de promover la inclusién financiera. El crédito de
consumo de bajo monto se define como una operacion activa de crédito realizada con personas naturales, cuyo monto méximo es hasta
de dos (2) salarios minimos legales mensuales vigentes y cuyo plazo méaximo de pago es hasta de treinta y seis (36) meses.

Decreto 1861 del 26 de septiembre de 2014:

"Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la metodologia del célculo de rentabilidad minima obligatoria para
el portafolio de corto plazo.”

Modifica la metodologia del calculo de rentabilidad minima que deberan garantizar las sociedades administradoras de fondos de cesan-
tia a sus afiliados, en los Portafolios de Corto Plazo, a efectos de hacer comparable dicha metodologia con la metodologia de célculo de
la rentabilidad acumulada arrojada por los portafolios de los fondos de cesantia.

Decreto 1745 del 12 de septiembre de 2014:

"Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la licitacién de seguros asociados a créditos con garantia hipote-
caria o leasing habitacional. 12 de septiembre de 2014.”
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El decreto tiene como propdsito facilitar la participacién de una mayor cantidad de entidades aseguradoras en los procesos de licitacion
de seguros asociados a créditos con garantia hipotecaria o leasing habitacional, estableciendo, entre otras, que todas las aseguradoras
que estén autorizadas para ofrecer los ramos de seguros a licitar, que tengan una calificacién de fortaleza financiera igual o superior a
"A", otorgada por una sociedad calificadora de riesgo vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia, y que cumplan con los
requisitos de admisibilidad del pliego de condiciones podran participar en tales licitaciones.

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
Decreto 2615 del 17 de diciembre de 2014:

“Por el cual se modifica el marco técnico normativo de informacion financiera para los preparadores de la informacién financiera
que conforman el Grupo 1 previsto en el Decreto 2784 de 2012, modificado por el anexo del Decreto 3023 de 2013.”

Circulares

Mediante este decreto se modifica el marco técnico normativo de informacion financiera para los preparadores que conforman el Gru-
po 1, previsto en el Decreto 2784 de 2012, modificado por el anexo del Decreto 3023 de 2013, mediante la incorporacién de un nuevo
marco técnico normativo.

Superintendencia Financiera de Colombia

Circular Externa 036 de 12 de diciembre de 2014:

“Tratamiento de las diferencias netas positivas y/o negativas que se generen en la aplicacion por primera vez de las NIIF y otras instruc-
ciones”

Por medio de esta Circular Externa se establece el tratamiento que se debe dar a las diferencias positivas y/o negativas que se generen
en la aplicacion por primera vez de las NIIF en Colombia.

Circular Externa 034 de 09 de diciembre de 2014:

"Instrucciones en relacion con la clasificacion, valoracién y contabilizacion de inversiones, de conformidad con el Decreto 2267 de 2014.”
Esta Circular adiciona el Capitulo | - 1 “Clasificacion, valoracion y contabilizacion de inversiones para estados financieros individuales o
separados” en la Circular Bésica Contable y Financiera, con ocasién de la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF) en Colombia.

Circular Externa 033 de 09 de diciembre de 2014:

"Ajuste al Catalogo Unico de informacién financiera con fines de supervisién, de conformidad con el Decreto 2267 del 11 de noviembre
de 2014."

Mediante esta circular se agregan al Catalogo Unico de Informacién Financiera con fines de supervisién, algunos cédigos adicionales,
como resultado de la expedicién del Decreto 2267 del 11 de noviembre de 2014, por medio del cual se modificaron, entre otros, ciertas
excepciones para los estados financieros individuales y separados de los establecimientos de crédito y aseguradoras.

Circular Externa 029 de 03 de octubre de 2014:

"Reexpedicién de la Circular Bésica Juridica”

Por medio de esta Circular, la Superintendencia Financiera de Colombia reexpide la Circular Basica Juridica (Circular Externa 007 de 1996),
actualizando su contenido con la normatividad y con los pronunciamientos jurisprudenciales vigentes en materia financiera, aseguradora
y del mercado de valores.

Circular Externa 028 de 30 de septiembre de 2014:

"Presentacion del Nuevo Cédigo Pais y Adopcién del Reporte de Implementacion de Mejores Précticas Corporativas.”

Por medio de esta Circular Externa, la Superintendencia Financiera de Colombia da a conocer el Nuevo Cédigo de Mejores Précticas
Corporativas de Colombia (Cédigo Pais) y establece la obligacion de diligenciar y remitir el Reporte de Implementacion de dicho cédigo
por parte de los emisores de valores.

Circular Externa 021 de 01 de julio de 2014

"Catélogo Unico de informacion financiera con fines de supervision.”

Mediante esta Circular Externa, la Superintendencia Financiera de Colombia crea el catdlogo Unico de informacion financiera con fines
de supervision que deberéan aplicar los preparadores de informacién financiera que hacen parte del grupo 1, establecidos en el articulo
1° del Decreto 278
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1. Sobre Grupo Aval







Sobre Grupo Aval

onsistentes con nuestra vision estratégica

de convertirnos en uno de los tres principa-

les grupos financieros de Hispanoamérica,
en 2014, Grupo Aval logré un hitéd histérico sin
precedentes, al enlistar su accién preferencial, a
través de American Despositary Shares (“ADS") ,
en la bolsa de valores de Nueva York (New York
Stock Exchange NYSE).

Este hecho, ademés de consolidarnos como el con-

glomerado financiero mas grande de Colombia y
lider de Centroamérica, es un claro reconocimiento

/ Sobre Grupo Aval

al trabajo de mas de 74.000 colaboradores, que
apoyan la generacion de valor de la entidad y
de sus subsidiaras, garantizando un crecimien-
to sostenido y rentable; lo que redunda en be-
neficios tangibles para nuestros 13 millones de
clientes y maximiza el valor de la inversion de
nuestros mas 90.000 accionistas.

Continuaremos fortaleciendo nuestras ventajas
competitivas para capitalizar las oportunidades de
crecimiento y potenciar nuestro desempeno finan-

ciero a largo plazo.



Junta Directiva

Principales Suplentes
Luis Carlos José Hernan
Sarmiento Angulo Rincén Gomez
Alejandro Juan Maria
Figueroa Jaramillo Robledo Uribe

_
Efrain Juan Camilo
Otero Alvarez Angel Mejia

_

Alvaro Ana Maria
Veldsquez Cock Cuéllar de Jaramillo
Julio Leonzo Gabriel
Alvarez Alvarez Mesa Zuleta

ﬂ _
José Mauricio Enrique
Rodriguez Munera- Marifio Esguerra-
Esther América German
Paz Montoya Villamil Pardo*

ﬂ _
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*Miembros independientes bajo ley Colombiana.



Focalizaciéon Estratégica

Mision

La misién del Grupo Aval es proporcionar a nues-
tros clientes soluciones financieras socialmente
responsables, seguras, faciles de acceder, enten-
der y manejar en cualquier lugar y hora que lo
requieran, a través de los vehiculos legales dis-
ponibles en cada uno de los mercados donde
operamos; estas soluciones deben ser ademas
rentables para nuestros clientes y para nuestras
empresas y de esa manera redundar en genera-
cién de valor para nuestros accionistas.

Valores

* Nuestro enfoque y deber es con nuestros clien-
tes, para lo cual protegeremos sus bienes como
si fueran nuestros y les ayudaremos para que ten-
gan la adecuada solucién financiera acorde con
sus necesidades.

* E| riesgo bien balanceado donde se optimice
la ecuacién riesgo/retorno mantendra al Grupo a
buen resguardo y con el nivel de solidez que los
clientes esperan de él.

e Nunca comprometemos nuestra integridad
obedeciendo y respetando las leyes de cada
geografia en la que operemos.

® Por ser un ente financiero representativo en cada
mercado donde operamos, seremos un ejemplar
contribuidor a la comunidad principalmente a tra-
vés de programas de educacién financiera.

/  Sobre Grupo Aval

Vision

Convertirnos en uno de los tres principales gru-
pos financieros en Hispanoamérica, ofreciendo
portafolios de productos y servicios que permitan
a nuestros clientes manejar todas sus finanzas con
nosotros y de manera integraday a la vez maximi-
zar el valor de su inversion a nuestros accionistas
a partir de la confianza en nuestra solidez y con-
sistente rentabilidad.

* Nuestro recurso més valioso es nuestra gente,
y estamos comprometidos en atraer, retener y
desarrollar a las personas mas talentosas. Esta-
mos orientados a la meritocracia.

e Cultivamos el trabajo en equipo, damos incen-
tivo para el continuo mejoramiento de nuestras
operaciones y compartimos las mejores practi-
cas que se desarrollen en cada rincédn del Grupo
para mejorar nuestra eficiencia.

e Buscamos la innovacién continua para ser los
primeros en presentar soluciones creativas y con
buen soporte tecnoldgico para resolver las ne-
cesidades financieras de nuestros clientes.



Direccidon General

Asamblea General Accionistas

Revisoria Fiscal
KPMG

P o mm om om m m [Junta Directiva ]
O

Presidente
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

Oe==mmm==

Gerente Juridico
Jorge Adrian Rincén

Gerente Auditoria Interna

Luz Karime Vargas

5

Vicepresidente

Vicepresidente

Sénior Estrategia

Carlos Pérez

Vicepresidente
Sénior Financiero

Diego Solano

Vicepresidente

Sénior Riesgo

Diego Rodriguez

Vicepresidente Sénior

Servicios Compartidos Sénior Contraloria

Corporativa
Rodolfo Vélez

Vicepresidente

Vicepresidente
O Estrategia

Planeacion
Financiera y Relacién
con Inversionistas

Mauricio Maldonado

Vicepresidente
Riesgo Operativo
y Regulado

Edgar Enrique Lasso

O

Rafael Neira

Vicepresidente
Tecnologia

Juan Guillermo Amaya

Vicepresidente
Planeaciony
Proyectos

Leopoldo Vasquez

Vicepresidente
Mercadeo
O Corporativo

José Manuel Ayerbe

Tatiana Uribe

O Contable

Maria Edith Gonzélez

Vicepresidente
Consolidacién

Gerencia

O
Dayra Diaz
Gerencia
Riesgo de
O Mercado

Jorge Salgado

Riesgo Crédito

Vicepresidente
Compras
O Corporativas

Marfa José Arango
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Nuestra gente

Una de nuestras principales fortalezas estructura-
les es contar con un equipo directivo y gerencial
(en todos los niveles) con las calificaciones téc-
nicas y experiencia idénea para liderar el més
grande y rentable conglomerado financiero de
Colombia y Centroamérica.

Grupo

G |
AavAa CngTlfcg?aADo

Consecuentes con este enfoque estratégico,
valoramos la experiencia, priorizamos el bienestar
de nuestros colaboradores e incentivamos su desa-
rrollo profesional y personal.

09, @
|'.|| 14,562

Banco de Occidente

Banco Popular Banco AV Villas

Mo

. D
|'|...|'| 23,135

BAC Credomatic Porvenir

O

Corficolombiana

*Cifras con corte a diciembre 31 de 2014. Incluye empleados directos y tercerizados.
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Nuestro Modelo

Nuestro modelo de negocios estd cimentado en
una estrategia “multi-marca”, que nos permite ca-
pitalizar las fortalezas individuales de cada una de
las entidades, asi como su experiencia especifica
y posicionamiento en los diferentes tipos de pro-

Bancode
Bogota

Bancode
Occidente

ductos, zonas geogréficas y perfiles de clientes;
mientras que trabajamos de una manera articulada
(capitalizando las oportunidades de sinergia, la
transmisién de las mejores précticas corporativas) y
alineada al enfoque estratégico de la holding.

Grupo

AVAL

&
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Modelo

Grupo Aval tiene control directo e indi-
recto de las subsidiarias y define su en-
foque estratégico, monitorea el riesgo,
y da soporte de servicios.

Cada entidad es independiente y desarrolla
de manera autébnoma su modelo de negocio,
potenciando sus fortalezas y posicionamiento.

Estructura de propiedad

Participacion directa

Define los principios y orienta estratégica-
mente a todas las entidades subsidiarias con
el propdsito de crear valor a sus accionistas y
opciones innovadoras a los clientes.

Comparte las mejores practicas y capitali-
za oportunidades de sinergia, mejorando
la eficiencia.

Grupo

AVAL

b/g 93.7%
popular

79.9%

Subsidiarias bancarias consolidadas a través de Banco de Bogota
77\

7\ CH
7 U et
ol sac | carponaTic
Participacion
Grupo Aval 20.0% 9.3%
Banco de Bogota 46.9% 38.2% 100.0%
Banco de Occidente 33.1% 4.6%
Banco Popular 5.7%
Total 100.0% 57.9% 100.0%
% Consolidado por Aval 75.7% 44.3% 68.7%
§ V.
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Bancode
Bogota

Nuestra plataforma de negocios diversificados

«Banco universal con cobertura nacional
+Lider en el negocio de banca empresarial (19% del mercado*)

Py

Bancode
Occidente

«Foco en clientes empresariales y segmentos afluentes
+Liderazgo en la zona sur occidental del pais y en los productos de nicho
como leasing y crédito de vehiculo

7~

banco
popular

Lider de mercado en crédito de consumo (libranzas)
+Proveedor lider de soluciones financieras para entidades gubernamentales
locales , regionales y nacionales

&

Banco
AV Villas

«Enfocado en crédito de consumo
+Banco maés activo en uso de canales no tradicionales y canales virtuales

Mo

BAC | CREDOMATIC

«Lider en Centroamérica
« Institucién financiera universal, lider regional en tarjetas de crédito y
negocio de adquisiciones

&

Corficolombiana

«Corporacién Financiera lider en Colombia

+Portafolio de inversiones estratégicas en sectores clave
de la economia Colombiana

porvenir

.

«Fondo de pensiones y cesantias privado lider en Colombia

* Fuente Superintendencia Financiera de Colombia, Diciembre 2014
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Gobierno Corporativo, ética e integridad

La ética, la integridad y el cumplimiento de la ley,
prevalecen en todas nuestras decisiones y acciones.
Bajo esta premisa, la Asamblea de Accionistas, la
Junta Directiva y la Presidencia del Grupo Aval, han
conceptualizado los Cdédigos de Etica y de Buen
Gobierno Corporativo que rigen al conglomerado
financiero en su totalidad.

Nuestro compromiso enfatiza el cumplimiento obli-
gatorio de las politicas, principios y lineamientos
constitutivos por parte de todos los colaboradores
y personas vinculadas con la compafiia.

Linea Etica Aval

Con el propédsito de incentivar el cumplimiento de
estandares éticos, asi como para prevenir potencia-
les eventos de fraude, malas practicas y situaciones
irregulares al interior del Grupo Aval y sus entidades
vinculadas; hemos puesto a disposicién de nuestros
colaboradores, proveedores y grupos de interés la
Linea Etica Aval, que cuenta con los parametros de
seguridad para proteger la identidad y garantizar la
confidencialidad de la informacién suministrada.

"Como emisor de bonos y acciones en el mercado internacional,
Grupo Aval cumple con los estandares de revelacién de informacion
y estructura de gobierno corporativo exigidos por la SEC
(U.S. Securities and Exchange Commision)”.

/ Sobre Grupo Aval

Comité Técnico, BRC Standard& Poor’s.
Noviembre 14 de 2014



Una estrategia corporativa
consistente y continua

Consolidar nuestra posicion de liderazgo como prin-
cipal conglomerado financiero de Colombia y Cen-
troamérica; potenciar el posicionamiento y exper-
tiese individual de cada una de las subsidiarias para
ofrecer a nuestros clientes oportunidades para ele-

gir y garantizar la solidez de las entidades mediante
la homogenizacién y estandarizacién de los procesos
operativos; fueron nuestros principales ejes estraté-
gicos de 2014. A continuacién relacionamos algunas
de las iniciativas destacadas del periodo.

Generamos valor desde cada una de las areas estratégicas:

Vicepresidencia Financiera

Analizamos el desempefio de las inversiones con-
troladas por Grupo Aval frente a la competenciay a
sus presupuestos, evaluamos posibles oportunida-
des de fusién, adquisicién o venta en los mercados
donde opera Grupo Aval, realizamos un seguimien-
to de las tendencias del sector financiero para de-
sarrollar estrategias que redunden en mayor valor
para los accionistas del Grupo.

Vicepresidencia de Riesgo

Mediante el uso de herramientas desarrolladas por
Grupo Aval, desde la Vicepresidencia de riesgo,
apoyamos el anélisis de crédito y la estructuracién
de operaciones con los clientes mas significativos
y comunes entre las subsidiarias. De esta manera,
aseguramos que las operaciones de crédito cuen-
ten con los estandares de crédito requerido, medi-
mos el retorno acorde con el riesgo crediticio, costo
oportunidad y uso de patrimonio.

Vicepresidencia de Estrategia

Promovemos y coordinamos proyectos especificos
destinados a incrementar la competitividad de las
entidades del grupo en productos, canales y seg-
mentos en funcién de mejores practicas y tenden-
cias del mercado local e internacional.

Vicepresidencia
de Contraloria Corporativa

Realizamos el seguimiento de los planes de me-
joramiento de las entidades y divulgamos bue-

nas practicas en temas de control, seguridad de
la informaciéon y auditoria interna. Capacitamos a
nuestros colaboradores en el modelo de Control
Interno COSO 2013, SOX, antifraude, anticorrup-
cion y buenas préacticas de auditoria en el siste-
ma SAP.

Auditoria Interna

Durante el segundo semestre del 2014 y en cum-
plimiento del plan de auditoria aprobado por el
Comité de Auditoria del Grupo Aval, realizamos
auditorias sobre el control interno de la compaiia
con un enfoque en los procesos y riesgos claves
adoptando e implementando mejores practicas y
buscando el mejoramiento continuo del control in-
terno en la sociedad.

Vicepresidencia de
Servicios Compartidos

Con la colaboracion de las areas de Tecnologia y
Compras Corporativas, dimos soporte a los proce-
sos de negocio tanto operativos como tecnoldgi-
cos de la sociedad y realizamos homogenizacién y
estandarizacion de los mismos para todas las enti-
dades del Grupo Aval.

Gerencia Juridica

Asesoramos y apoyamos a las diferentes areas de
la compaiia; asimismo, participamos en algunos
proyectos de alcance corporativo de las entidades
subordinadas de Grupo Aval.
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Premios y reconocimientos

Grupo

AVAL

Mas que unBanco

AVAL

LISTED GE[?%CE LAT[NF[NANCE

NYSE
Global Finance Latin Finance

4 @ Best Investment Bank in Colombia IPO of the year

Entidad que otorga Premio / Reconocimiento

T @
UROMONBGES Mejor Banco en Colombia 2014

Banco del Afo en Colombia 2014

TheBanker Top 1000 — No. 1 en Colombia

Q

Bancode L Mejor Proveedor de Moneda Extranjera en Colombia
Bogota G%C‘E
—-ﬁ

Mejor Banco en Comercio Exterior en Colombia

BVC '= Reconocimiento Emisores — IR

COMPIES I Marca mas valiosa en el sector de servicios.

(:I) Primer lugar en notoriedad de marca y publicidad
— Fondos de Pensiones y Cesantias
Publicitaria
OTMJ National Pride Award
ﬁf:,lﬂ?ml'jtq E-Commerce Award

° Mejor Contribucién Tecnoldgica 2014
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Obtuvimos el reconocimiento a la Mejor Campaiia
del Ao por la revista P&M por nuestra campafa
del Mundial de Futbol “Celebraciones Aval”. Los
atributos destacados por los jurados fueron: inte-
gralidad, efectividad, innovacidn y creatividad.

Banco
AV Villas

Effie de Oro categoria servicios Financieros

Effie de Plata categoria lanzamientos

4

Banco de
Occidente

GREAT
PLACE
L&

WORK’

Mejor banco para trabajar

Cf

Mejor banco comercial 2013 y mejor banco

banco FIESEéED sostenible, Colombia 2013
popular .
000 Oo
‘/,‘b EUROMONEYS Mejor Banco en Centroamérica 2014
BAC CREDON‘:\T‘[‘CV rds for 2( ]4 °
o0 0@
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2. Presencia geogrdfica







Consolidando nuestra
posicion de liderazgo en Colombia

rofundizamos nuestra penetracién en el mercado colombiano, capitalizando la amplia infraestructura de

canales de la Red del Grupo Aval y fortaleciendo las iniciativas de inclusién y bancarizacién en las zonas

rurales més apartadas, llegando con opciones disenadas a la medida de todos los sectores econdémicos,
a todos los puntos cardinales de la geografia, a las zonas rurales e insulares mas apartadas; respondiendo,
activamente, a la demanda de servicios financieros que existe en el pais.

Regién Norte

© 181 Oficinas

% 579 Cajeros automaticos
f 4,596 Otros puntos

Puntos de atencion 5,356

Region Nororiental

f 224 Oficinas

% 598 Cajeros automaticos
Lﬁ- 4,149 Otros puntos

Puntos de atencion 4,971

tf ' ‘ ( Region Oriente
€ 50 Oficinas
% 108 Cajeros automaticos

€ 1,212 Otros puntos
Puntos de atencion 1,370

4

rRegién Central
Incluye Bogota

© 709 Oficinas
'\! % 1,802 Cajeros automaticos

Regién Suroccidental B 18,208 Otros puntos
© 235 Oficinas LPuntos de atencién 20,719

J

%) 655 Cajeros automaticos
© 5,461 Otros puntos

Region Sur 7 \
Puntos de atencion 6,351 & 19 Oficinas TOTAL
% 49 Cajeros automaticos £© 1,418 Oficinas
f 556 Otros puntos % 3,791 Cajeros automaticos
Puntos de atencién 624 € 34,182 Otros puntos
Puntos de atencion 39,391
L J

*Cifras con corte a diciembre 31 de 2014
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Fortaleciendo nuestra estrategia
de internacionalizacion

En 2010, iniciamos un proceso de internacionali- Nuestros clientes hoy cuentan con

zacién con la compra de BAC Credomatic. Este .
proceso se ha venido fortaleciendo con otras ad- una Plataforma mtegrada, que

quisiciones estratégicas en Panaméa y Guatemala, facilita su operacién internacional
la emisién de bonos en el mercado internacional . .

y la reciente emisién de acciones en la bolsa de e incentiva el acceso a nuevos
valores de Nueva York. mercados.

Guatemala

€ 140 Oficinas

%y 238 Cajeros automaticos
£ 33 Otros puntos

Puntos de atencién 411 y

( Honduras
£© 55 Oficinas
Guaterala . 3 345 Cajeros automaticos
Honduras f 66 Otros puntos
\_ Puntos de atencion 466
El Salvador
I Nicaragla ( Nicaragua
© 35 Oficinas
%3 190 Cajeros automaticos
f 65 Otros puntos
Puntos de atencion 290
El Salvador
© 37 Oficinas
& 270 Cajeros automaticos Panama
e © 45 Oficinas

f 43 Otros puntos

Puntos de atencién 350 & 213 Cajeros automaticos

£ 19 Otros puntos

Puntos de atencién 277

Costa Rica

€ 39 Oficinas

%) 382 Cajeros automaticos

£ 58 Otros puntos

Puntos de atencion 479 4 N\
TOTAL

£ 351 Oficinas

% 1,638 Cajeros automaticos
€ 284 Otros puntos

Puntos de atencién 2,273
\. J
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3. Hechos destacados /highlights
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Generando experiencias memorables
estamos creando la banca del futuro.

A partir de la convergencia digital, los clientes de
los servicios financieros estan cambiando, exigiendo
factores esenciales como la multicanalidad, la inme-
diatez y la autogestién. Desde este punto de vista,
nuestros proyectos de innovacion tienen como pro-
posito esencial responder proactivamente a estos
cambios generando opciones, a partir de nuevos es-

1. Para nuestros clientes:

quemas de productos o servicios que se traduzcan
en experiencias memorables para los clientes actua-
les y potenciales. De esta manera, estamos constru-
yendo desde ahora la banca del futuro.

Hemos priorizado los beneficios desde tres fren-
tes diferentes:

la generacién de experiencias memorables a partir de productos y servicios innova-
dores que representen nuevas opciones en la banca

Nuestro compromiso por generar opciones diferenciadas en todos los
momentos de la vida: “Estamos aqui para que tengas opciones y
puedas elegir sin equivocarte”.

Estamos liderando la migracion del sector hacia una
banca disponible las 24 horas del dia, los 365 dias del
ano; que utiliza la innovacién como una herramienta
de eficiencia y agilidad; y que valora el tiempo de
las personas y les da opciones oportunas para que
puedan disfrutar su vida.

2. Para el negocio:

A través de la integracion tecnoldgica estamos maxi-
mizando la eficiencia de las operaciones, disminu-
yendo costos y generando beneficios tangibles para
nuestros clientes (como disminucién en los tiempos
de respuesta a solicitudes y soluciones en tiempo
real a través de entornos virtuales y méviles).

la generacién de nuevos ingresos a partir de la apertura de esquemas de negocios

innovadores en canales emergentes.

Ejercicios en banca digital, como los desarrollados por el Banco de Bogots;
en movilidad, desde el Banco AV Villas; en optimizacién de experiencia del
cliente, en Banco de Occidente; y en transformacién de su adn corporativo,
en Popular; son un claro ejemplo de estrategias exitosas que contribuyen a
transformar los servicios financieros a partir de la innovacién

/ Hechos destacados /highlights



Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez y principales ejecutivos del Grupo Aval.

Fortaleciendo el Frente
Estratégico de Innovacién

La innovacién es uno de los atributos diferenciales
y prioridades de nuestra organizacion; gracias a
esto, durante 2014 consolidamos, formalmente,
el frente estratégico de innovacion: un equipo
experto, liderado desde Grupo Aval y conformado
por miembros de todas las entidades, dedicado a
construir la nueva banca, centrada en la generacion
de opciones a nuestros clientes actuales y a las
nuevas generaciones.

Como cimiento de esta iniciativa, desarrollamos
laboratorios de innovaciéon puntuales con el
objetivo de focalizar nuestras estrategias en
satisfacer prioritariamente las necesidades
concretas de nuestros clientes.

Grupo /
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3. Para la sociedad:

Reconociendo el talento de los jévenes emprendedores Colombianos e incentivando
este ecosistema, estamos gendo con co-creacién nuevas oportunidades de negocio a
partir de nuestra plataforma de innovacion abierta “Fintech Challenge”.

Fintech Challenge Bancos Aval

En 2014 continuamos el fortalecimiento de nues-
tra estrategia de innovacién abierta, con el Fintech
Challenge Bancos Aval, invitamos a jovenes em-
prendedores a proponer esquemas de negocio a
partir de retos reales de la banca para ser aborda-
dos con desarrollos digitales centrados en mejorar

/ Hechos destacados /highlights

la experiencia de nuestros clientes. Estos jovenes
emprendedores participaron en diversos desafios
con el acompanamiento de especialistas de cada
una de las subsidiarias, para construir modelos de
negocios digitales y futiros emprendimientos.



Promoviendo la cultura
y el entretenimiento en nuestro Pais

Mediante el desarrollo de alianzas diferencia-
doras en la categoria de entretenimiento (con-
ciertos, espectaculos y cultura) donde el sector,
tradicionalmente no ha tenido una presencia
relevante; logramos una afinidad positiva con
nuestros clientes y la opinién publica.

OCESA, Teatro Colén, Casa Editorial
El Tiempo y Casa E son nuestros
principales aliados de la estrategia.




4.Sostenibilidad / Responsabilidad
Social Corporativa







Sostenibilidad / Responsabilidad

Social Corporativa

Si bien nuestra estrategia corporativa de sostenibili-
dad contempla la generacidn de valor social (en las
dimensiones: econdmica, social, humana y ambiental)
mediante la optimizacion y fortalecimiento de iniciati-
vas lideradas desde las entidades subsidiarias, durante
2014, contribuimos directamente al desarrollo social y
econdémico de los microempresarios en Colombia, a
través de la Corporacién Microcrédito Aval.

i Ejes
“estrategicos

Esta iniciativa integrada y coherente con el foco del
negocio, busca generar una oferta de productos y
servicios microfinancieros disefiados con el objeti-
vo de reducir la pobreza en Colombiay mejorar la
calidad de vida y bienestar de 100.000 familias de
muy bajos ingresos en el pais . Su foco estratégico
esta orientado en la profundizacién organizada y
responsable del microcrédito en Colombia.

Fomentar la cultura de ahorro y crédito para contribuir a
la materializacién de los proyectos de vida.

Promover el desarrollo de las habilidades a través de un
portafolio integral de capacitacion

Acompanamos a nuestros clientes en el desarrollo de sus
microempresas con procesos de Educacion Financiera

Microcrédito con bajas tasas de interés y modalidades de pago
acordes a la dinamica econémica y financiera de la microempresa

/  Sostenibilidad / Responsabilidad Social Corporativa



100 mil familias

100.000 familias de muy bajos recursos se beneficiaran de esta
iniciativa de valor social

3 Oportunidad
“de crédito

°
Ofrecemos oportunidades de crédito orientadas a la financiacion de actividades

productivas de los microempresarios que normalmente no tienen acceso a fuentes
eficientes y formales de financiamiento.

H
©

Acceso a capital de trabajo

’
5

Inversidn en herramientas

Mejorar y crecer inventario Progreso del negocio Yo
el primas Mejoras locativas para crecer Actives fios paraimelel
Diversificar su oferta de productos ) P eficiencia.

Grupo

AVAL



Principales sectores apoyados:

L3 Principales
rsectores apoyados

Confecciones, alimentos (tiendas, panaderias, restaurantes), salas de belleza, ventas
por catalogo, papelerias.

Analisis de la situacion econdémica
y familiar de cada cliente.

Se establece capacidad de pago y
destino : créditos productivos.

Créditos se pagan en 50
semanas (20.000 a 45.000 pesos
es la cuota promedio).

Capacitacién en educacién financiera,
solidaridad y corresponsabilidad.

14 mil millones de pesos invierte Grupo
Aval para soportar el crecimiento y las metas
de la organizacion

/  Sostenibilidad / Responsabilidad Social Corporativa



Ana Ospina

“Hace 3 anos, Microcrédito Aval me prestd dos millones para comprar las vitrinas y abastecer de frutas y
verduras la tienda. Desde entonces, el asesor estd muy pendiente de que cada dia crezca el negocio y gra-
cias a esto nos dieron, nuevamente, un crédito por cinco millones, que nos permitié cambiar la estanteria,
surtir con mas productos y crecer el 50%.”




.’_44(
~ o “ _ -

Maria Teresa Sanchez
Confeccionista

“Yo se que siempre puedo contar con Microcrédito Aval para comprar los materiales para producir uni-
formes escolares. La primera vez, me prestaron 900.000; y en la uUltima temporada escolar, 3.100.000. Al
incrementar mi negocio, puedo apoyar a mi hijo para que estudie en la universidad y a, su vez, él estd muy
comprometido con que nuestro negocio crezca: tenemos un proyecto de hacer camisas para vender en
“el Madrugdn” y la entidad me prestd para hacer las muestras”.

/  Sostenibilidad / Responsabilidad Social Corporativa




Maria Nubia Rivero

“Ya no sufrimos para conseguir los materiales, el esmalte, la batidora y los hornos que se necesitan para
producir las vajillas que hacemos artesanalmente en el negocio.
En Microcrédito Aval, nos han dado créditos escalonados y nos ensefian para crecer como empresa”.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

Senores Accionistas
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.:

He auditado los estados financieros de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (la Compafia), los cuales com-
prenden los balances generales al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 y los estados de resultados, de
cambios en el patrimonio, de cambios en la situacién financiera y de flujos de efectivo por los semestres
que terminaron en esas fechas y sus respectivas notas, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas y otra informacién explicativa.

La administracién es responsable por la adecuada preparacién y presentacion de estos estados financieros
de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Esta responsabilidad
incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la preparacién y presentacion
de estados financieros libres de errores de importancia material, bien sea por fraude o error; seleccionar y
aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados contables razonables en las
circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros con base en mis audito-
rias Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mis examenes de acuerdo
con las normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que cumpla
con requisitos éticos, planifique y efectie la auditoria para obtener una seguridad razonable sobre si los
estados financieros estan libres de errores de importancia material.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia sobre los montos y revelaciones en
los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del revisor fiscal, incluyen-
do la evaluacion del riesgo de errores de importancia material en los estados financieros. En dicha evalua-
cion del riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el control interno relevante para la preparacién y presenta-
cién de los estados financieros, con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en
las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar el uso de politicas contables apropiadas y la razo-
nabilidad de los estimados contables realizados por la administracion, asi como evaluar la presentacién de
los estados financieros en general. Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una
base razonable para fundamentar la opinién que expreso a continuacion.

En mi opinién, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros y adjuntos a este in-
forme, presentan razonablemente, en todos los aspectos de importancia material, la situacién financiera de
la Comparniia al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, los resultados de sus operaciones, los cambios en su
situacion financiera y sus flujos de efectivo por los semestres que terminaron en esas fechas, de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, aplicados de manera uniforme.
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Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto:
a) La contabilidad de la Compafiia ha sido llevada conforme a las normas legales y a la técnica contable.

b) Las operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustan a los estatutos
y a las decisiones de la Asamblea.

c) La correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de acciones
se llevan y se conservan debidamente.

d) Existen medidas adecuadas de control interno, de prevencién y control de lavado de activos y de la
financiacion del terrorismo, de conservacion y custodia de los bienes de la Compafriia y los de terceros
que estan en su poder.

e) Existe concordancia entre los estados financieros que se acompanan y el informe de gestion prepa-
rado por los Administradores, el cual incluye la constancia por parte de la administracién sobre la libre
circulacién de las facturas emitidas por los vendedores o proveedores.

f) La informacién contenida en las declaraciones de autoliquidacién de aportes al sistema de seguridad
social integral, en particular la relativa a los afiliados y a sus ingresos base de cotizacién, ha sido tomada
de los registros y soportes contables. La Compafia no se encuentra en mora por concepto de aportes
al sistema de seguridad social integral

Diana Alexandra Rozo Munoz

Revisor Fiscal de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.

3 de marzo de 2015
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.
Balances Generales
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014

(Expresados en millones de pesos)

Activo 31 de diciembre 30 de junio

Activo corriente:

Disponible (notas 3,4 y 25) $ 42,459 98,073
Inversiones negociables (notas 5y 25) 383 34,952
Deudores a corto plazo (notas 7 y 25) 266,679 224,273
Diferidos, neto (nota 10) 824 165
Total activo corriente 310,345 357,463

Activo a largo plazo:

Inversiones permanentes, neto (notas 6 y 25) 15,365,747 13,171,264
Propiedades y equipo, neto (nota 8) 1,364 586
Intangibles - crédito mercantil adquirido, neto (nota 9) 1,235,778 833,630
Diferidos, neto (nota 10) 1,552 846
Valorizaciones (notas 11, 24 y 25) 10,660,732 10,997,227
Total activo a largo plazo 27,265,173 25,003,553
Total activo $ 27,575,518 25,361,016

Cuentas de orden deudoras:

Deudoras contingentes (nota 31) - 260,342
Deudoras fiscales (nota 29) 16,695,553 16,258,050
Deudoras de control (nota 30) 935,555 908,670
Acreedoras contingentes por contra (nota 31) 3,827,991 3,009,959
Acreedoras de control por contra (nota 30) 875,225 875,225
Acreedoras fiscales por contra (nota 29) 18,585,880 17,163,270
Total cuentas en orden $ 40,920,204 38,475,516

Véanse las notas que acomparian los estados financieros.
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Pasivo y Patrimonio de los accionistas

Pasivo corriente:

31 de diciembre 30 de junio

Obligaciones financieras (notas 12 y 25) $ 92,588 72,802
Proveedores (nota 13) 2,306 157
Cuentas por pagar (notas 14 y 25) 412,780 361,493
Impuestos, gravamenes y tasas (notas 15) 15,848 8,802
Obligaciones laborales (nota 16) 1,114 809
Pasivos estimados y provisiones (nota 17) 637 7,100
Otros pasivos (nota 18) 1,264 1,297
Bonos en circulacién (nota 19) 100,000 105,499
Total pasivo corriente 626,537 557,959
Pasivo a largo plazo:

Obligaciones financieras (notas 12 y 25) - 232,500
Bonos en circulacién (nota 19) 518,750 618,750
Total pasivo a largo plazo 518,750 851,250
Total pasivo 1,145,287 1,409,209
Patrimonio de los accionistas:

Capital social (nota 20) 22,281 20,407
Superavit de capital (nota 21) 9,646,857 7,539,856
Reservas (nota 22) 3,878,154 3,599,034
Revalorizacién del patrimonio (nota 23) 874,470 874,470
Utilidad del Ejercicio 1,347,737 920,813
Valorizaciones (notas 11y 24) 10,660,732 10,997,227
Total patrimonio de los accionistas 26,430,231 23,951,807
Total pasivo y patrimonio de los accionistas $ 27,575,518 25,361,016
Cuentas de orden acreedoras:

Deudoras contingentes por contra (nota 31) - 260,342
Deudoras fiscales por contra (nota 29) 16,695,553 16,258,050
Deudoras de control por contra (nota 30) 935,555 908,670
Acreedoras contingentes (nota 31) 3,827,991 3,009,959
Acreedoras de control (nota 30) 875,225 875,225
Acreedoras fiscales (nota 29) 18,585,880 17,163,270
Total cuentas de orden $ 40,920,204 38,475,516

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Florez Diana Alexandra Rozo Muiioz
Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal
T.P.120741-T
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad neta por accién)

Ingresos operacionales (nota26)

Dividendos (notas 25)

Intereses (notas 25)

Rendimientos financieros

ingreso método de participacédn, neto (nota 6)
Recuperacion por cambios patrimoniales (nota 6)

Total ingresos operacionales

Utilidad bruta
Gastos operacionales de administracion y ventas (nota 26):
Gastos de personal (nota 25 y 26)
Honorarios (nota 25y 26)
Impuestos:
Industria y comercio
Gravamen al movimiento financiero (nota 25)
Arrendamientos (nota 25)
Contribuciones y afiliaciones
Seguros
Servicios
Gastos legales
Mantenimiento y reparaciones
Adecuacién e instalacion
Gastos de viaje
Depreciacién Propiedades y Equipo
Automatizacién de intangibles - Crédito Mercantil (nota 9)
Automatizacion de cargos diferidos (nota 10)
Gastos operacionales de ventas
Diversos
Total gastos operacionales de administracion y ventas
Utilidad operacional
Ingresos no operacionales (nota 27)
Diferencia en cambio (nota 25)
Honorarios (nota 25)
Servicios
Aprovechamientos
Reintegro de otros costos
Total ingresos no operacionales
Gastos no operacionales (nota 27)
Gastos financieros (nota 25)
Diversos
Pérdida método de participaciéon por cambios patrimoniales (nota 6)
Total gastos no operacionales
Resultado no operacional, neto
Utilidad antes de impuestos a la renta y CREE
Impuestos sobre la renta e impuesto para la equidad CREE (nota 28)
Utilidad del ejercicio
Utilidad neta por accién (en pesos) (nota 34)

Véanse las notas que acomparian los estados financieros

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente

/ Resultados Financieros

Maria Edith Gonzélez Flérez

Contadora TP 13083-T

31 de diciembre 30 de junio

$ 33,303 398
12,028 7,464
387 980
1,385,312 955,659
7 19,166
1,431,037 983,667
1,431,037 983,667
13,841 12,823
4,796 8,678
7,005 6,295
12,091 2,818

385 380

185 173

- 5

520 491

18 16

270 36

2 2

89 89

101 107

14,096 12,434

142 171

8,083 4189

140 215

61,764 48,922
1,369,273 934,745
125,906 9,666
24,659 31,186

2 3

2 B

165 279
150,734 41,134
136,124 32,785
491 291

27,017 17,349
163,632 50,425
(12,898) (9,291)
1,356,375 925,454
(8,638) (4,641)

$ 1,347,737 920,813
$ 62,99 45,16

Diana Alexandra Rozo Muioz
Revisor Fiscal
T.P. 120741-T
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio

Fuentes de capital de trabajo:

Utilidad del ejercicio $ 1,347,737 920,813
Partidas que no utilizan capital de trabajo:
Amortizacién de intangibles - Crédito Mercantil 14,096 12,434
Amortizacién de cargos diferidos 142 171
Depreciacién de propiedades y equipo 101 107
Ingreso método de participacion (1,385,312 (955,659)
Recuperacién por cambios patrimoniales ejercicios anteriores 7) (19,166)
Pérdida método participacion por cambios patrimoniales 27,017 17,349
Capital de trabajo utilizado en las operaciones 3774 (23,951)
Dividendos recibidos en el periodo 507,714 480,020
Aumento de obligaciones financieras 63,000 232,500
Aumento del capital suscrito y pagado por emisioén de acciones 1,874 229
Aumento Prima por emisién de acciones 2,423,187 297,024
$ 2,999,549 985,822
Usos del capital de trabajo:
(Dsiminucién) aumento en el capital de trabajo (115,696) (704,958)
Aumento de cargos diferidos 848 883
Aumento neto en inversiones permanentes 1,660,081 1,034,040
Aumento en intangibles - crédito mercantil adquirido 416,244 105,776
Adaquisicién propiedades y equipo 879 87
Disminucion de obligaciones financieras 295,500 -
Disminucién de bonos en circulacion 100,000 -
Dividendos decretados 641,693 549,994
$ 2,999,549 985,822

Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminucién) en activo corriente:

Disponible (55,614) (737,760
Inversiones negociables (34,569) 21,453
Deudores 42,406 12,648
Cargos diferidos a corto plazo 659 (147)
$ (47,118) (703,806)
(Aumento) disminucién en el pasivo corriente:
Obligaciones financieras a corto plazo (19,786) 1,766
Proveedores (2,149 664
Cuentas por pagar (51,287) (13,086)
Impuestos, gravédmenes y tasas (7,046) 12,445
Obligaciones laborales (305) 337
Pasivos estimados y provisiones 6,463 (3,388)
Bonos en circulacién 5,499 -
Otros pasivos 33 110
$ (68,578) (1,152)
Disminucién en el capital de trabajo $ (115,696) (704,958)

Véanse las notas que acomparian los estados financieros.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzélez Flérez Diana Alexandra Rozo Muiioz
Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal
T.P. 120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

(Expresadas en millones de pesos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:

31 de diciembre 30 de junio

Utilidad neta del ejercicio $ 1,347,737 920,813
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo neto

Usado en las actividades de operacion:

Amortizacion de intangibles - Crédito mercantil 14,096 12,434
Amortizacion de cargos diferidos 142 171
Depreciacion de propiedades y equipo 101 107
Adgquisicién de inversiones permanentes (1,660,081) (1,034,040)
Dividendos recibidos en el periodo 507,714 480,020
Ingreso método de participacion (1,385,312 (955,659)
Recuperacién por cambios patrimoniales ejercicios anteriores (7) (19,166)
Pérdida método de participacién por cambios patrimoniales 27,017 17,349
Cambios en activos y pasivos operacionales:

Disminucion (aumento) en inversiones negociables 34,569 (21,453)
Aumento en cargos diferidos (1,508) (753)
Aumento en deudores (42,406) (12,648)
Aumentp (disminucién) neto en otros pasi'vos: prqveedores, impgestos, cuentas por pagar, 7062 7.978)
obligaciones laborales, otros pasivos, pasivos estimados y provisiones ' ’
Aumento en intangibles - Crédito mercantil adquirido (416,244) (105,776)
Total ajustes (2,914,857) (1,647,374)
Efectivo neto usado en las actividades de operacién (1,567,120) (726,561)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Adquisicién de propiedades y equipo (879 (87)
Efectivo neto usado en las actividades de inversion (879) (87)
Flujo efectivo de las actividades de financiacion:

Dividendos pagados (594,463) (539,099)
Adquisicién de préstamos 63,000 232,500
Pagos bonos (105,499) -
Pagos de obligaciones financieras (295,500) -
Emision de acciones 2,425,061 297,253
Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades de financiacién 1,492,599 (9,346)
Efecto por diferencia en cambio sobre el efectivo 19,786 (1,766)
Disminucién del efectivo (55,614) (737,760)
Efectivo al inicio del semestre 98,073 835,833
Efectivo al final del semestre $ 42,459 98,073

Veanse las notas que acompanan los estados financieros

Diana Alexandra Rozo Muiioz
Revisor Fiscal
T.P. 120741-T
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)

Maria Edith Gonzélez Flérez
Contadora TP 13083-T

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.

(Expresados en millones de pesos)

(1) Naturaleza y Objeto Social

Grupo Aval Acciones y Valores S. A. (en adelante la
“"Compania” o “Grupo Aval”) es una Sociedad Ané-
nima que fue constituida mediante Escritura Piblica
nimero 0043 del 7 de enero de 1994, su domicilio
es la ciudad de Bogotd, D.C.

Su objeto social estéd dirigido a la compra y venta
de acciones, bonos vy titulos valores de entidades
pertenecientes al sistema financiero y de otras en-
tidades comerciales. En desarrollo del mismo la
Compania puede adquirir y negociar toda clase de
titulos valores, de libre circulaciéon en el mercado
y de valores en general; promover la creacién de
toda clase de empresas afines o complementarias
con el objeto social; representar personas naturales
o juridicas que se dediquen a actividades similares
o complementarias a las sefialadas en los literales
anteriores; tomar o dar dineros en préstamos con o
sin interés, dar en garantia o en administracion sus
bienes muebles o inmuebles, girar, endosar, adqui-
rir, aceptar, cobrar, protestar, cancelar o pagar letras
de cambio, cheques, pagarés, o cualesquiera otros
titulos valores o aceptarlos o darlos en pago y eje-
cutar o celebrar en general el contrato de cambio
en todas sus manifestaciones, en todas sus moda-
lidades o actividades afines, paralelas y/o comple-
mentarias.

La duracidén establecida en los estatutos es hasta el

23 de mayo del afo 2044, pero podra disolverse o
prorrogarse antes de dicho término.

(2) Resumen de las
Principales Politicas Contables

(a) Bases de Preparacién y Presentacion

Las politicas de contabilidad y la preparacion de los
estados financieros individuales de la Compafiia es-
tdn de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, los cuales
comprenden el Decreto 2649 de 1993 y las instruc-
ciones impartidas por las entidades de vigilancia y

/ Resultados Financieros

control. Estos principios contables pueden diferir
de las normas internacionales de contabilidad.

(b) Inversiones

Las inversiones estan representadas en titulos va-
lores y demas documentos a cargo de otros entes
econdmicos, adquiridos con el fin de obtener rentas
fijas o variables.

Clasificacién

- De acuerdo con la intencidn, las inversiones se
clasifican en negociables y permanentes, y estas
dltimas, a su vez, segun el control que se ejerza
sobre el emisor, se clasifican en controladas y no
controladas.

- De acuerdo con los rendimientos que generen
son de renta fija o variable.

Contabilizacién

- Las inversiones negociables de renta variable se
registran al costo.

Cuando sea el caso, este costo debe ser ajustado
al valor de realizacién, mediante provisiones o va-
lorizaciones. Si el valor de realizaciéon es superior
al costo en libros, la diferencia genera una valori-
zacion en el ejercicio, que se registra contra supe-
ravit por valorizacién. Si el valor de realizacion es
inferior al costo en libros, la diferencia afecta en
primer lugar la valorizacion y, en el evento de ser
mayor, el defecto se registra como una provisién
con cargo a resultados del ejercicio.

- Las inversiones permanentes en companias con-
troladas se contabilizan por el método de partici-
pacion patrimonial (MPP), procedimiento contable
por el cual se registra la inversién inicialmente al
costo, y posteriormente aumenta o disminuye su
valor de acuerdo con los cambios en el patrimonio
de la subordinada.

A partir del 18 de agosto de 2005, con la expe-
dicién de la Circular Conjunta No. 011 de la Su-



perintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia) y 06 de la Superintenden-
cia de Sociedades, en el evento en que la subordi-
nada presente variaciones positivas en las cuentas
del patrimonio de futuros ejercicios, la pérdida re-
gistrada por efectos de cambios patrimoniales de
la filial puede ser reconocida como un ingreso por
recuperacion de deducciones, hasta el monto del
gasto previamente contabilizado, y si las variacio-
nes superan el monto del gasto, tal diferencia se
registra al superavit método de participacion. El
efecto de aplicar esta norma fue la recuperacion
al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 de $7 y
$19,166 respectivamente.

Valorizaciones Inversiones Permanentes

- Las inversiones permanentes en compafiias no con-
troladas se registran por el método del costo, asi:

El costo histérico de las inversiones realizadas por
el ente econdmico en sociedades por acciones y/o
asimiladas, incluye las sumas incurridas directa-
mente en su adquisicion. El costo de adquisicion
se debe aumentar o disminuir en el porcentaje de
participaciéon que corresponda al inversionista so-
bre las variaciones subsecuentes del patrimonio
del respectivo emisor.

Si el valor de realizacién de la inversién es mayor al
valor en libros de la misma, tal diferencia constituye
una valorizacién de la inversién. Su valor se debe re-
gistrar en la cuenta de valorizaciones y tiene como
contrapartida el patrimonio del inversionista, afec-
tando la cuenta de superavit por valorizaciones.

Si el valor de realizacion de la inversiéon es menor
que el valor en libros de la misma, tal diferencia
constituye una desvalorizacion de la inversién. Su
valor se debe registrar en la cuenta de valorizacio-
nes o desvalorizaciones y tiene como contrapar-
tida el patrimonio del inversionista, afectando la
cuenta superavit por valorizaciones, como menor
valor de unay otra cuenta.

- Las acciones adquiridas en procesos de escision
se registran al valor por el cual se reciben. Las va-
lorizaciones o desvalorizaciones originadas por la
diferencia entre el valor de intercambio y el valor
intrinseco de las acciones recibidas, se registran en
la cuenta de valorizaciones con su contrapartida
en el superavit por valorizacién y posteriormente
se trasladan como un mayor valor de la inversion
en la sub-cuenta método de participacién por pa-
trimonio y su contrapartida en la cuenta superavit

por método de participaciéon. Las valorizaciones
originadas por la diferencia entre el costo de la
inversion recibida y el valor intrinseco de la misma
se registran en la cuenta de valorizaciones con su
contrapartida en la cuenta de superavit por valori-
zaciones, permaneciendo en estas cuentas.

Posteriormente, se aplica el método de participacion
patrimonial con base en los estados financieros de la
subordinada y el nuevo porcentaje de participacion
en la misma, tomando como costo el valor intrinseco
de la inversién al momento de la escision.

A partir del semestre terminado el 31 de diciembre
de 2011, la Compania luego de realizar consultas
con los organismos de supervision (Superinten-
dencia Financiera de Colombia y Superintenden-
cia de Sociedades), dispuso contabilizar las valo-
rizaciones o desvalorizaciones de sus inversiones
en sociedades controladas respecto de su valor de
realizacion, sin perjuicio de la aplicacién del méto-
do de participacién, para el registro contable de
tales inversiones, las que de conformidad con el
Articulo nimero 61 del Decreto 2649 de 1993y la
Circular Conjunta 011 del 18 de agosto de 2005 de
la Superintendencia de Valores (hoy Superinten-
dencia Financiera de Colombia) y la Superinten-
dencia de Sociedades, se llevan por el valor intrin-
seco al cierre de cada ejercicio.

La diferencia entre el valor intrinseco de las accio-
nes (método de participacién) y su valor de reali-
zacién, determinado como lo establecen las dis-
posiciones vigentes, constituye una valorizacién
o desvalorizacién que debe afectar los estados fi-
nancieros, de conformidad con el deber de revelar
la historia clara, completa y fidedigna del estado
general de los negocios y la situacién del patrimo-
nio del empresario (Articulos nimeros 48 y 52 del
Cédigo de Comercio) y con las normas de conta-
bilidad generalmente aceptadas, en particular del
principio de valuacién (Articulo nimero 10 del De-
creto 2649 de 1993) y de la norma técnica sobre
inversiones (Articulo nimero 61, ibidem).

El valor de realizacién o de mercado de las inver-
siones se define en el Articulo nimero 10 del De-
creto 2649 de 1993 como el que representa el im-
porte en efectivo, o en su equivalente, en que se
espera sea convertido un activo en el curso normal
de los negocios. El Articulo nimero 61 de dicho
Decreto define el Valor de Realizacién de las inver-
siones de renta variable como el promedio de coti-
zacién representativa en las bolsas de valores en el
ultimo mes y, a falta de éste, su valor intrinseco.

Grupo

AvAaL



(c) Deudores

Representa derechos, como consecuencia de prés-
tamos, dividendos por cobrar y otras operaciones
a crédito.

(d) Propiedades y Equipo

Las propiedades y equipo se registran al costo de
adquisicién. Su depreciaciéon se calcula por el mé-
todo de linea recta, de acuerdo con la vida util es-
timada de los activos. La vida Gtil estimada para el
equipo de oficina es diez (10) afos y para el equipo
de cdmputo es de cinco (5) afios.

(e) Intangibles

Los intangibles se registran al costo de adquisicién
y estan representados por créditos mercantiles.

Crédito Mercantil

Registra el monto adicional pagado sobre el valor en
libros en la compra de acciones en subordinadas.

El crédito mercantil adquirido en las compras de
acciones de Banco Popular S.A. y Banco de Occi-
dente S.A. efectuadas por Grupo Aval Acciones y
Valores S.A., hasta septiembre de 2011, se amortiza
por el método “Reverso de la suma de los digitos
en el plazo” en veinte (20) afios.

El crédito mercantil adquirido en las compras de ac-
ciones de Banco Bogotad S.A., Banco de Occidente
S.A.y AFP Horizonte Pensiones y Cesantias S.A., efec-
tuadas por Grupo Aval Acciones y Valores S.A., en el
primer semestre de 2013, se amortiza por el método
“Reverso de la suma de los digitos en el plazo” en
veinte (20) anos, de acuerdo con la tabla de amortiza-
cién indicada por la Superintendencia Financiera de
Colombia en la Circular Externa 034 de 2006.

Los créditos mercantiles adquiridos en las compras
de acciones efectuadas por Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. después del segundo semestre de
2013, se amortizaran por el método “Reverso de la
suma de los digitos en el plazo” en veinte (20) afos,
de acuerdo con la tabla de amortizacién indicada
por la Superintendencia Financiera de Colombia en
la Circular Externa 034 de 2006.

Los créditos mercantiles son evaluados al cierre del
ejercicio; en caso de presentarse disminucién en su
valor, se reconoce una amortizacién adicional con
cargo a los resultados del ejercicio.

/ Resultados Financieros

(f) Cargos Diferidos

Los cargos diferidos estan representados en pro-
gramas para computador, estudios e investigacio-
nes, cuyo costo se amortiza en un periodo no mayor
a tres (3) afios, gastos por comisiones relativas a la
emision y colocacién de acciones y licencias que se
amortizan en dos (2) afios, y mejoras a propiedades
ajenas que se amortizan en relacién directa con la
duracién de los respectivos contratos.

(g) Valorizaciones

Registra las valorizaciones y desvalorizaciones en
companias de acciones en procesos de escisién,
por la diferencia entre el costo de adquisicién y el
valor intrinseco.

Se registran las valorizaciones en inversiones en com-
panias controladas, por la diferencia entre el valor in-
trinseco y el valor de realizacién (véase literal b).

(h) Pasivos Estimados y Provisiones

La compaiia registra provisiones para reconocer el
valor de los costos y gastos cuyo monto exacto se
desconoce, pero que para efectos contables y finan-
cieros deben causarse oportunamente, de acuerdo
con estimativos realizados. El registro contable se
causa afectando el gasto relacionado contra un pa-
sivo de provisiones. Las provisiones se realizan por
compras y servicios ya efectuados y que a la fecha
de corte de estos estados financieros individuales
aun no han sido facturados.

(i) Cuentas de Orden

La Compaiiia registra en cuentas de orden los hechos,
circunstancias, compromisos o contratos de los cua-
les se pueden generar derechos u obligaciones y que,
por tanto, pueden afectar la estructura financiera.
También incluye cuentas para control de los activos,
pasivos y patrimonio, informacién gerencial o control
de futuras situaciones financieras y diferencias entre
los registros contables y las declaraciones tributarias.

(j) Reconocimiento del Ingreso

Los ingresos por intereses, rendimientos financieros
y dividendos se reconocen en el momento en que se
causen. Los ingresos por método de participacion y
por recuperaciones por cambios patrimoniales se
registran mensualmente de acuerdo con la politica
de contabilizacidon de inversiones en subordinadas
explicada en el literal (b) inversiones.



(k) Utilidad Neta por Accidn

Para determinar la utilidad neta por accién, la
Compania divide la utilidad neta del semestre
entre el nimero promedio ponderado de ac-
ciones en circulacién durante el semestre, al
31 de diciembre y 30 de junio de 2014 fue de
21,395,791,723 acciones y 20,406,943,099 accio-
nes respectivamente.

() Importancia Relativa o Materialidad

Los hechos econdmicos se reconocen y presen-
tan de acuerdo con su importancia relativa. En la
preparacion de los estados financieros individua-
les, la materialidad se determiné con relacién al
total de los activos y pasivos corrientes, al total
de los activos y pasivos, al capital de trabajo, al
patrimonio, o a los resultados del ejercicio, segin
el caso.

(m) Transacciones en Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se conta-
bilizan en pesos a la tasa vigente en la fecha de la
transaccion. El saldo de la cuenta corriente en mo-
neda extranjera y las obligaciones financieras al 31
de diciembre y 30 de junio de 2014, se convierten a
pesos colombianos a las tasas representativas del
mercado, de $2,392.46 y $1,881.19 respectivamen-
te, por cada Délar estadounidense. La diferencia en
cambio resultante del ajuste de los activos y pasivos
se registra en resultados.

(n) Entes Relacionados

Los activos, pasivos y transacciones con companias
pertenecientes a Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
(al cual pertenece la Compania matriz) se presentan
como entes relacionados.

Se consideran partes relacionadas los accionistas
que sean beneficiarios reales del 10% o mas del to-
tal de acciones en circulacién, los miembros de la
Junta Directiva y las empresas donde Grupo Aval
Acciones y Valores S.A. posee inversiones superio-
res al diez por ciento (10%) o en las que existen in-
tereses econdmicos, administrativos o financieros.
Asi como también las Companias en donde los
accionistas beneficiarios reales del 10% o mas del
total de acciones en circulacion o miembros de la
Junta Directiva tengan una participacién superior al
diez por ciento (10%).

(A) Impuestos, Gravamenes y Tasas

Impuesto de Renta y Complementarios

Para el calculo del Impuesto de Renta, una vez de-
terminada la renta liquida ordinaria del ejercicio,
esta se compara con la renta presuntiva, y la que
resulte superior se disminuye con la renta exenta y
se aumenta con las demés rentas gravables, vy el re-
sultado seré la renta liquida gravable. Sobre esta se
calculan los porcentajes establecidos por la ley para
obtener los valores a pagar por este impuesto.

De acuerdo con lo contemplado en la Ley 1607 de
2012, la tarifa del impuesto de renta a partir del ano
2013 es del 25% y se cred el Impuesto sobre la renta
para la equidad - CREE, con una tarifa del 9%.

Impuesto sobre la renta
para la equidad - CREE

De acuerdo con la Ley 1607 de 2012, se cred el Im-
puesto a la Renta para la Equidad CREE, con una
tarifa del 9%. Aunque el CREE conserva elementos
comunes con el impuesto a la Renta, hay algunos
elementos del nuevo impuesto que se apartan del
tradicional impuesto a la Renta tales como, sujetos
pasivos sometidos a imposicion, la determinaciéony
depuracién de la base gravable ordinaria, la tarifa y
la destinacion especifica.

Igualmente, se establecié el recaudo a través de una
retencion en la fuente a titulo de este impuesto, re-
tencién que se practicara sobre cada pago o abono
en cuenta realizado al contribuyente sujeto al pago
de este tributo, de acuerdo con la actividad econé-
mica principal que realizan. A partir del 01 de sep-
tiembre de 2013 todos los sujetos pasivos de este
impuesto tendran la calidad de autorretenedores.

Impuesto al Patrimonio

El Gobierno Nacional a través de la Ley 1370 de 2009
cred el Impuesto al Patrimonio, cuyos sujetos pasi-
vos son las personas juridicas y naturales que sean
contribuyentes declarantes del impuesto a la renta.
Esta ley establecié la tarifa del cuatro punto ocho por
ciento (4,8%) mas una sobretasa del veinticinco por
ciento (25%), para una tasa total del 6% sobre el pa-
trimonio liquido al 01 de enero del 2011, exigible en
ocho (8) cuotas durante los afos 2011 al 2014.

De acuerdo con las normas legales que regulan los
principios de contabilidad generalmente aceptados
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en Colombia, la Compafia optd por registrar el Im-
puesto al Patrimonio junto con la sobretasa, contra
la cuenta de Revalorizacion del Patrimonio y se cau-
s la totalidad del impuesto a pagar, cuyo efecto es
hasta el ano 2014.

(o) Contingencias y Litigios

Una provisién se reconoce si, como resultado de un
evento pasado, Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
ha incurrido en una obligacién legal o formal que
se pueda estimar de manera confiable, y sea pro-
bable que se requiera un desembolso para pagar
la obligacion.

Los pasivos por contingencias y litigios se recono-
cen cuando la Compafia tiene una obligacion cier-
ta o legal, es probable que sea necesario un des-
embolso para pagar la obligacién y el monto puede
ser razonablemente estimado.

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, la Com-

panfia no posee litigios o reclamos en su contra que
deban ser provisionados.

(3) Saldos en Moneda Extranjera

El siguiente es el detalle de los saldos de los activos
y pasivos en moneda extranjera (*) al 31 de diciem-

bre y 30 de junio de 2014:

Disponible

Cuenta Bogota Panaméa 1,001 1,001

Cuenta Bogoté Miami 400,877 36,167,113

Total Activos 401,878 36,168,114

Obligaciones financieras

Grupo Aval Limited 38,700,000 38,700,000

Otras cuentas por pagar

Nasdag OMX Corporate Solutions 3,900 4,704

Vasco data security 192 -

J.P Morgan Securities llc 321,266 -
325,358 4,704

Total Pasivos 40,413,721 39,707,787

Posicién Neta en moneda (40,011,843) (3,539,673)

extranjera

* Saldos expresados en miles de délares estadounidenses.

/ Resultados Financieros

(4) Disponible

El detalle del disponible al 31 de diciembre y 30 de
junio de 2014 es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Caja $ 1 1
Bancos”

Nacionales 20,044 11,446
Extranjeros? 962 68,039

Cuentas de Ahorro 19,452 18,587

$ 42,459 98,073

(1) Incluido Nota 25 — Transacciones con partes relacionadas

(2) Incluye un saldo en Ddlares estadounidenses en cuenta corriente en
el Banco de Bogota-Panama por US$ 1,001.44 y en cuenta corriente en el
Banco de Bogota Miami Agency por US$ 400,877.44 al 31 de diciembre
de 2014.

La principal razén en la variacién del disponible obedece a que los
recursos fueron utilizados para la adquisicion de acciones del Banco de
Bogota S.A.y Corporacion Financiera Colombiana S.A.- Corficolombiana
S.A., asi como el pago anticipado del capital sobre las obligaciones
financieras locales con Filiales y el pago de un tramo de la 4ta. Emisién
de bonos.

Al 31 de diciembre y 30 de julio de 2014, no exixte restriccion
sobre el disponible

(5) Inversiones Negociables

El detalle de las inversiones negociables al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014 es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Fiduciaria de Occidente S.A® $ 1 126

Derechos Fiduciarios:

Carteras Colectivas:

Fiduciaria Bogota S.A 319 3,663
Fiduciaria Corficolombiana S.A 63 31,163

382 34,826
Total inversiones $ 383 34,952

Negociables

(1) Incluido nota 25 - Transacciones con partes relacionadas



(6) Inversiones Permanentes, neto

El valor en libros de las inversiones permanentes al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

Porcentaje de , . .
entaje « Numero de Acciones Valor en libros
Participacion

31de - 31de . 31de .

En entidades controladas

Banco de Bogota S.A. 68.69% 67.38% 227,548,807 207,169,722 $ 8,856,615 7,319,570
Banco de Occidente S.A. @ 72.24% 72.24% 112,620,699 112,620,699 2,847,861 2,653,147
Banco Comercial AV Villas S.A. 79.85% 79.85% 179,453,557 179,453,557 1,025,523 987,635
Banco Popular S.A. 93.73% 93.73% 7,241,296,738 7,241,296,738 2,103,173 2,055,440
Corporacién Financiera Colombiana S.A.® 9.35% 0% 20,008,260 0 431,970 -
Sociedad Administradora de Fondos de

Pensiones y Cesantias Porvenir SA. 20.00% 20.00% 20,239,426 19,847,772 256,263 239,904
Grupo Aval Limited © 100.00% 100.00% 1 1 (162,775) (84,344)
Grupo Aval Intemational Limited © 100.00% 100.00% 1 1 7,117 (88)
Total inversiones permanentes $ 15,365,747 13,171,264

Al 31 de diciembre de 2014, no existe restriccion sobre las inversiones permanentes.

Al 30 de junio de 2014, existia una restriccion sobre 6,508,540 acciones del Banco de Occidente, otorgadas como prenda para garantizar obligaciones
financieras, con el Banco de Bogotéd 5,216,056 acciones que cubren préstamos por $ 208,642 y con el Banco AV Villas 1,292,484 acciones que cubren
préstamos por $ 51,700. Incluido Nota 12 — Obligaciones Financieras.

(1)En el segundo semestre de 2014, se adquirieron 20,379,085 acciones de Banco de Bogoté S.A. por $1,293,073 incrementando la participacién en
un 1.31%, con estas compras la participacion total se incrementé del 67.38% al 68.69%. La adquisicion de acciones se efectud por operaciones en
bolsa con 25,314 acciones durante el semestre, por proceso de reorganizacién societaria y empresarial se adquirieron a Grupo Aval Limited 1,293,582
el 30 de Septiembre, y producto de la Emisién de Acciones Ordinarias 2014 se adquirieron un total de 19,060,189, acciones del Banco de Bogoté en
noviembre y diciembre.

En el primer semestre de 2014, se adquirieron 16,177,067 acciones de Banco de Bogotéd S.A. por $1,128,052 incrementando la participacién en un
5.26%, con estas compras la participacion total se incrementé del 62.12% al 67.38%. La adquisicion de acciones se efectud por operaciones en bolsa
con 624,731 acciones y por proceso de reorganizaciéon societaria y empresarial se adquirieron a Grupo Aval Limited 15,552,336 acciones del Banco
de Bogota.

(2) En el segundo semestre de 2014, no se adquirieron acciones de Banco de Occidente S.A.

En el primer semestre de 2014, se adquirieron 119,142 acciones de Banco de Occidente S.A. por $4,627 incrementando la participacion en un 0.08%,
con lo que la participacién total pasé del 72.16% al 72.24%.

(3) En el segundo semestre de 2014, se adquirieron a través de cesién con el Banco de Occidente S.A. mediante un contrato de compra venta entre
un mismo beneficiario real, la cesién de 20,008,260 acciones de la Corporacién Financiera Colombiana S.A. por un valor de $769,498 , quedando
Grupo Aval con una participacién de 9,35%.

En el primer semestre de 2014, no se tenian acciones de la Corporacién Financiera Colombiana S.A.

(4) En el segundo semestre de 2014, se recibieron 391,654 acciones de la Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., por
$13,754 correspondiente al pago de dividendos en acciones, que no generd incremento en la participacion en razén a que la sociedad realizé una
capitalizacion de utilidades.

En el primer semestre de 2014, se recibieron 346,479 acciones de la Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., por $7,137
correspondiente al pago de dividendos en acciones, que no generd incremento en la participacién en razén a que la sociedad realizé una capitalizacion
de utilidades.

(5) EI 23 de enero de 2012, se cred Grupo Aval Limited como una filial en Islas Caiman. La Compafiia fue constituida con un capital social de 1 Délar.
Al 31 de diciembre de 2014, las pérdidas acumuladas se originan principalmente por los intereses causados por los bonos emitidos.

(6) El 8 de octubre de 2012, se cred Grupo Aval International Limited como una filial en Islas Caiman. La Compania fue constituida con un capital
social de 1 Délar.
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Método de Participacién Patrimonial

El siguiente es el detalle del activo, pasivo y patri- por el método de participacién, homogenizados en
monio de las entidades controladas, auditadas por los principios de contabilidad aplicados:
contadores publicos independientes, registrados

31 de diciembre de 2014

Patrimonio

Activo Pasivo R
. " esultados
Capital Superavit B Resultados del -
. Reservas . de Ejercicios . Total Patrimonio
social de Capital ] Ejercicio
Anteriores

Entidad
Banco de Bogota S.A." $ 65,681,133 52,787,089 3,313 9,976,770 2,573,729 (396,252) 736,484 12,894,044
Banco de Occidente S.A.@ 30,321,120 26,378,854 4,677 2,597,159 465,852 (37,121) 911,699 3,942,266

EaA”CO el Al 10,917,267 9632995 22473 959,117 272743 (63127) 93066 1,284,272
Sociedad Administradora
de Fondos de Pensionesy 1,886,025 604736 101,195 978815 109504 (42,547 134322 1,281,289
Cesantias Porvenir S.A. ©

Banco Popular S.A. 16,808,398 14,349,408 77,253 1554309 761730  (101,126) 166,824 2,458,990
CarporEein Hiwdae 7,934,004 3311,800 2141 2998685  1,528.900 4910 87,568 4,622,204
Colombiana S.A.%

Grupo Aval Limited 3,726,228 3,889,003 - - S (117,046 45629  (162,775)
Gty el iz o] 352,180 345,063 - - 1,061 (111) 6,167 7117
Limited ©

$137,626,355 111,298,948 211,052 19,064,855 5,713,519 (752,520) 2,090,501 26,327,407

30 de junio de 2014

Activo Pasivo ..
Entidad
Banco de Bogots SAM $ 61354235 50,438,102 3075 8003622 2,571,145 (335,874) 674,65 10,916,133
Beries do Ouddaio SA 20418842 25746118 4677 2445937 961728 1,152 259,230 3672724
ganco Comercial AV Villas 10,487,217 9,250,393 22473 900,389 275,850 62,721) 100,833 1,236,824

Sociedad Administradora
de Fondos de Pensiones y 1,768,722 569,224 99,237 916,392 91,248 (41,741) 134,362 1,199,498
Cesantias Porvenir S.A. @

Banco Popular S.A. 17,288,077 14,880,010 77,253 1,479,784 750,540 (96,376) 196,866 2,408,067

Corporacién Financiera
Colombiana S.A.“

Grupo Aval Limited ® 2,973,440 3,057,784 - - 10,570 (114,396) 19,482 (84,344)
Grupo Aval International 268935 269023 ] 28 59 88
o it : , - - ) 8) (59) (©8)

$123,559,468 104,210,654 206,715 13,746,124 4,661,080 (649,984) 1,384,879 19,348,814
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El efecto de la disminucién en las cuentas de resultados y de superavit por la aplicacién del método de
participacion en el patrimonio de la matriz al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

Ingreso por método de participacién de filiales $ 1,385,312 955,659
En resultados por recuperacion de gastos de periodos anteriores por cambios 7 19 166
patrimoniales .

Pérdida originada en cambios patrimoniales de las filiales (1) (2) 27,017 17,349
Efecto neto en resultados 1,358,302 957,476
g?;:(i;:(t% )Superawt del semestre originado en cambios patrimoniales de las $ (316,186) T

(1) Generada por la aplicacion del método participacién a 31 de diciembre para Grupo Aval Limited de $24,679 y para el Banco Comercial
AV Villas S.A. de $2,330.
(2) Generada por la aplicacion del método participacién a 30 de junio para el Banco Comercial AV Villas S.A.
(3) Déficit por la aplicacion al Banco de Occidente del método participacién patrimonial (MPP) a 31 de diciembre de 2014, efecto generado por la
realizacion de “Utilidades no realizadas”, en la valorizacién de inversiones del Banco sobre la Corporacién Financiera Colombiana S.A. Incluido
Nota 21 Superavit de Capital. Se genera paralelamente un ingreso por el célculo del método de participacién sobre utilidad (MPU).
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Homogenizacion de los Estados

Financieros de las Subordinadas efectud la homogenizacién del método contable
para las entidades que son reconocidas por el mé-

Siguiendo los criterios de la Circular Conjunta de todo de participacion patrimonial y que se rigen

la Superintendencia de Sociedades 06 y Superin- por las normas de la Superintendencia Financiera

tendencia Financiera de Colombia 011 de 2005, se ~ de Colombia para entidades vigiladas.

. 5 g ) Resultados ) . ) ) Resultados

Razén Social

Banco de Bogota S.A.

Decreto 2649 de 1993 $ 65,681,133 52,787,089 12,894,044 736,484 61,354,235 50,438,102 10,916,133 674,165
Norma para vigilados 66,762,869 52,787,089 13,975,780 770,735 62,305,013 50,438,102 11,866,911 734,528
Variacion (1,081,736) - (1,081,736) (34,2517) (950,778) - (950,778) (60,363)
Banco de Occidente S.A.

Decreto 2649 de 1993 $ 30.321.120 26,378,854 3,672,724 911,699 29,418,842 25,746,118 3,672,724 259,230
Norma para vigilados 30,440,463 26,378,854 4,061,609 940,593 29,702,222 25,746,118 3,956,104 260,217
Variacion (119,343) - (119,343) (28,894) (283,380) - (283,380) (987)
Banco Comercial AV Villas S.A.

Decreto 2649 de 1993 $ 10,917,267 9,632,995 1,284,272 93,066 10,487,217 9,250,393 1,236,824 100,833
Norma para vigilados 10,917,267 9,632,995 1,284,272 93,749 10,487,217 9,250,393 1,236,824 101,447
Variacion - - - (683) - - - (614)
Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.

Decreto 2649 de 1993 $ 1,886,025 604,736 1,281,289 134,322 1,768,722 569,224 1,199,498 134,362
Norma para vigilados 1,886,941 604,736 1,282,205 141,293 1,774,058 570,990 1,203,068 138,314
Variaciéon (916) - (916) (6,971) (5,336) (1,766) (3,570) (3,952)
Banco Popular S.A.

Decreto 2649 de 1993 $ 16,808,398 14,349,408 2,458,990 166,824 17,288,077 14,880,010 2,408,067 196,866
Norma para vigilados 16,959,700 14,349,408 2,610,292 178,466 17,402,497 14,880,010 2,522,487 201,613
Variacién (151,302) - (151,302) (11,642) (114,420) : (114,420) (4,747)
Corficolombiana S.A.

Decreto 2649 de 1993 $ 7,934,004 3,311,800 4,622,204 87,568 - - - -
Norma para vigilados 7,900,772 3,311,800 4,588,972 39,906 - - - -
Variacién 33,232 - 33,232 47,662 - - - -
Grupo Aval Limited

Decreto 2649 de 1993 $ 3,726,228 3,889,003 (162,775) (45,629) 2,973,440 3,057,784 (84,344) 19,482
Norma para vigilados 3,726,228 3,889,003 (162,775) (45,629) 2,973,440 3,057,784 (84,344) 22,284
Variacion - - - - - - - (2,802)
Grupo Aval International Limited

Decreto 2649 de 1993 $ 352182 345,063 7,117 6,167 268,935 269,023 (88) (59)
Norma para vigilados 845,840 927,491 (81,651) (40,405) 601,804 634,235 (32,431) 85,715
Variacién (493,660) (582,428) 88,768 46,572 (332,869) (365,212) 32,343 (85,774)
Efecto de la $(1,813,726)  (582,428)  (1,231,297) 11,793 (1,686,783) (366,978)  (1,319,805) (159,239)

homogenizacién
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(7) Deudores a Corto Plazo

El siguiente es el detalle de los deudores al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Dividendos:

Banco de Bogota S.A. $ 143,356 124,302
Banco de Occidente S.A. 48,652 46,287
Banco Popular S.A. 43,448 43,448

Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y

Cesantias Porvenir S.A o o
Corporacion financiera Colombiana SA 17,440 -
257,225 218,366
Anticipos:

Impuestos y contribuciones $9.417 5,897
Empleados - 3
Proveedores 1 1
9,418 5,901

Deudores varios:
Cuentas por cobrar EPS - Incapacidad 8 3
Cuentas por cobrar por cuenta de terceros 28 3
36 6
$ 266,679 224,273

(8) Propiedades y Equipo, neto

El detalle de las propiedades y equipo al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 es el siguiente:

Equipo de oficina $ 975 183
Equipo de computacion 1,324 1,237
2,299 1,420

Menos: Depreciacién acumulada 935 834
$ 1,364 586

No existe restriccion alguna sobre la propiedad y equipo; la Compania no posee bienes con propiedad
condicional. Los activos fijos corresponden a equipo de computo y de oficina, no tienen valorizacién pues
su demérito es permanente.
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(9) Intangibles — Crédito Mercantil Adquirido, neto

El detalle de los intangibles — crédito mercantil adquirido al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es
el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Crédito Mercantil Adquirido neto $ 1,235,778 833,630

31 de diciembre 30 de junio
Incremento For la compra de acciones de Banco Popular ™

efectuada el 1 de noviembre de 2005 por valor de $168,629. $ 106,383 106,383
NUmero de acciones compradas 733,172,111 a un valor intrinseco de $84.90.

Incremento por la compra de acciones de Banco Popular
efectuada el 21 de diciembre de 2006 por valor de $220,368. 150,689 150,689
Nimero de acciones compradas 733,620,000 a un valor intrinseco de $94.98.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada el 30 de junio de 2007 por valor de $36,060. 20,574 20,574
Numero de acciones compradas 1,897,881 a un valor intrinseco de $8,159.55.

Incremento For la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada el 18 de diciembre de 2007 por valor de $29,735.1. 17,421 17,421
NUmero de acciones compradas 1,338,272 a un valor intrinseco de $ 9,201.66.

Incremento For la compra de acciones de Banco Popular ™
efectuada el 13 de junio de 2008 por valor de $239,417.8. 148,317 148,317
Numero de acciones compradas 901,894,321 a un valor intrinseco de $101.01.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente ©
efectuada el 22 de septiembre de 2011 por valor de $13,693. 6,195 6,195
Numero de acciones compradas 414,936 a un valor intrinseco de $18,068.87.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté “
efectuada en el periodo del 01 al 30 de abril de 2013 por valor de $668. 294 294
Numero de acciones compradas 11,306 a un valor intrinseco de $33,049.56.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente ©
efectuada en el periodo del 01 al 30 de abril de 2013 por valor de $8,364. 2,656 2,656
Numero de acciones compradas 255,079 a un valor intrinseco de $22,376.89.

Incremento For la compra de acciones de AFP Horizonte ©
efectuada el 18 de abril de 2013 por valor de $71,403. 39,120 39,120
NUmero de acciones compradas 305,168,051 a un valor intrinseco de $105.80.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota
efectuada en el periodo del 01 al 31 de mayo de 2013 por valor de $244,566. 125,916 125,916
Nimero de acciones compradas 3,559,905 a un valor intrinseco de $33,329.47.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente ©
efectuada en el periodo del 01 al 31 de mayo de 2013 por valor de $130,565. 48,034 48,034
NUmero de acciones compradas 3,649,750 a un valor intrinseco de $22,612.58.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota
efectuada en el periodo del 01 al 30 de junio de 2013 por valor de $158,222. 81,596 81,596
NUmero de acciones compradas 2,267,345 a un valor intrinseco de $33,795.29.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente 19
efectuada en el periodo del 01 al 30 de junio de 2013 por valor de $80,516. 34,721 34,721
Numero de acciones compradas 2,013,079 a un valor intrinseco de $22,748.67.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogotg "
efectuada en el periodo del 01 al 31 de julio de 2013 por valor de $12,757. 6,492 6,492
NUmero de acciones compradas 187,773 a un valor intrinseco de $33,364.13.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente 12
efectuada en el periodo del 01 al 31 de julio de 2013 por valor de $1,108. $ 483 483
Nimero de acciones compradas 27,678 a un valor intrinseco de $22,601.81
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31 de diciembre 30 de junio
Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota ¥

efectuada en el periodo del 01 al 31 de agosto de 2013 por valor de $573. $ 296 296
Numero de acciones compradas 8,200 a un valor intrinseco de $33,824.85.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente (4
efectuada en el periodo del 01 al 31 de agosto de 2013 por valor de $2,107. 901 901
NUmero de acciones compradas 52,591 a un valor intrinseco de $22,933.83.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota
efectuada en el periodo del 01 al 30 de septiembre de 2013 por valor de $978. 494 494
Numero de acciones compradas 14,000 a un valor intrinseco de $34,612.06.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente
efectuada en el periodo del 01 al 30 de septiembre de 2013 por valor de $3,030. 1,327 1,327
Numero de acciones compradas 75,500 a un valor intrinseco de $22,560.18.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota 7
efectuada en el periodo del 01 al 31 de octubre de 2013 por valor de $740. 372 372
NUmero de acciones compradas 10,650 a un valor intrinseco de $34,516.77.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada en el periodo del 01 al 31 de octubre de 2013 por valor de $1,066. 446 446
Nimero de acciones compradas 26,500 a un valor intrinseco de $23,414.16.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté (7
efectuada en el periodo del 01 al 30 de noviembre de 2013 por valor de $4,340. 2,098 2,098
NUmero de acciones compradas 63,900 a un valor intrinseco de $35,077.42.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada en el periodo del 01 al 30 de noviembre de 2013 por valor de $269. 110 110
NUmero de acciones compradas 6,700 a un valor intrinseco de $23,785.01.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté @"
efectuada en el periodo del 01 al 31 de diciembre de 2013 por valor de $2,580. 1,187 1,187
Numero de acciones compradas 39,200 a un valor intrinseco de $35,535.00.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada en el periodo del 01 al 31 de diciembre de 2013 por valor de $365. 144 144
NUmero de acciones compradas 9,250 a un valor intrinseco de $23,879.95.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté @
efectuada en el periodo del 01 al 31 de enero de 2014 por valor de $6,967. 3,153 3,153
Nimero de acciones compradas 101,500 a un valor intrinseco de $37,577.85.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente ?¥
efectuada en el periodo del 01 al 31 de enero de 2014 por valor de $388. 152 152
Numero de acciones compradas 9,700 a un valor intrinseco de $24,396.72.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté @
efectuada en el periodo del 01 al 28 de febrero de 2014 por valor de $18,252. 8,276 8,276
NUmero de acciones compradas 272,755 a un valor intrinseco de $36,575.06.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada en el periodo del 01 al 28 de febrero de 2014 por valor de $3,942. 1,511 1,511
Nimero de acciones compradas 101,942 a un valor intrinseco de $23,846.32.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté @
efectuada en el periodo del 01 al 31 de marzo de 2014 por valor de $14,306. 6,621 6,621
NUmero de acciones compradas 207,162 a un valor intrinseco de $37,097.43.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Occidente @
efectuada en el periodo del 01 al 31 de marzo de 2014 por valor de $297. 121 121
NUmero de acciones compradas 7,500 a un valor intrinseco de $23,440.06.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté %)
efectuada en el periodo del 01 al 30 de abril de 2014 por valor de $270. 124 124
Numero de acciones compradas 3,900 a un valor intrinseco de $37,245.52.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogotg ¥
efectuada en el periodo del 01 al 31 de mayo de 2014 por valor de $195,853. 84,592 84,592
NUmero de acciones compradas 3.108.774 a un valor intrinseco de $35.535.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogotd ©"
efectuada en el periodo del 01 al 31 de mayo de 2014 por valor de $2,384. 1,076 1,076
Nimero de acciones compradas 34,571 a un valor intrinseco de $37,834.96.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota ©?
efectuada en el periodo del 01 al 31 de junio de 2014 por valor de $334. 150 150
Numero de acciones compradas 4,843 a un valor intrinseco de $38,131.88.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogota ¢
efectuada en el periodo del 01 al 31 de julio de 2014 por valor de $625. $ 272 -
NUmero de acciones compradas 9,150 a un valor intrinseco de $38,595.22.
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31 de diciembre 30 de junio
Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté %

efectuada en el periodo del 01 al 31 de agosto de 2014 por valor de $35. $ 15 -
Numero de acciones compradas 510 a un valor intrinseco de $38,942.56.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté ¥
efectuada en el periodo del 01 al 31 de octubre de 2014 por valor de $390. 169 -
Numero de acciones compradas 5,654 a un valor intrinseco de $39,173.19.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté
efectuada en el periodo del 01 al 30 de noviembre de 2014 por valor de $680. 283 -
Numero de acciones compradas 10,000 a un valor intrinseco de $39,672.37.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté "
efectuada en el periodo del 01 al 30 de junio de 2014 por valor de $134,165. 49,679 -
Numero de acciones compradas 2,129,598 a un valor intrinseco de $39,672.37.

Incremento por la compra de acciones de Banco de Bogoté ¥
efectuada en el periodo del 01 al 31 de diciembre de 2014 por valor de $49,514.

Numero de acciones compradas 785,934 a un valor intrinseco de $41,547.40. 16,860 _

Incremento por la compra de acciones de Corficolombiana S.A. 7

efectuada en el periodo del 01 al 31 de diciembre de 2014 por valor de $769,498. 348,966 -

Numero de acciones compradas 20,008,260 a un valor intrinseco de $21,017.92.

Amortizacion Acumulada (68,412) (55,978)

Amortizacién del periodo (14,096) (12,434)
$ 1,235,778 833,630

Estas adquisiciones fueron realizadas a valores de mercado negociados con terceras partes.

(1) En cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa No. 011 del 18 de agosto de 2005 de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia) y con fundamento en que la Compania adquirié el control de Banco Popular S.A., mediante la suscripcién de un contrato
que le otorga la representacién plena y absoluta al Grupo Aval Acciones y Valores S.A. de las acciones que Rendifin S.A. en Liquidacion posee en
Banco Popular S.A., se contabilizé el crédito mercantil adquirido en cada una de las adquisiciones realizadas.

(2) En cumplimiento de lo dispuesto en la Circular mencionada en el parrafo anterior y con base en que la Compania posee el control sobre Banco
de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido. La informacion relacionada con el valor
intrinseco estd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron el 30 de junio y 18 de diciembre de 2007.

(3) En septiembre de 2011, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular mencionada y con base en que la Comparia posee el control sobre
Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.

(4) En abril de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Compania posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil

adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 30
de abril de 2013.

(5) En abril de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base en
que la Compaiiia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 30 de abril de 2013.

(6) En abril de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
fundamento en que la Compania adquirié el control sobre AFP Horizonte Pensiones y Cesantias S.A., se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Esta operacion se realizéd el 18 de abril de 2013.

(7) En mayo de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base en
que la Companiia posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de mayo de 2013.

(8) En mayo de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Comparnia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizd el crédito
mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de mayo de 2013.

(9) En junio de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base en

que la Compania posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 30 de junio de 2013.
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(10) En junio de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Compania posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 30 de junio de 2013.

(11) En julio de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base en
que la Compaiiia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de julio de 2013.

(12) En julio de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Compania posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de julio de 2013.

(13) En agosto de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base
en que la Compania posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacién relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de agosto de 2013.

(14) En agosto de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de agosto de 2013.

(15) En septiembre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compaiiia posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 30 de septiembre de 2013.

(16) En septiembre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 30 de septiembre de 2013.

(17) En octubre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombiay
con base en que la Compania posee el control sobre Banco de Bogotéd S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de octubre de 2013.

(18) En octubre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombiay
con base en que la Compafia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de octubre de 2013.

(19) En noviembre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compaiiia posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del
01 al 30 de noviembre de 2013.

(20) En noviembre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del
01 al 30 de noviembre de 2013.

(21) En diciembre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compaiiia posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de diciembre de 2013.

(22) En diciembre de 2013, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafiia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de diciembre de 2013.
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(23) En enero de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base
en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de enero de 2014.

(24) En enero de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafiia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de enero de 2014.

(25) En febrero de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base
en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacién relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 28 de febrero de 2014.

(26) En febrero de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafiia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 28 de febrero de 2014.

(27) En marzo de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base
en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de marzo de 2014.

(28) En marzo de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
con base en que la Compafiia posee el control sobre Banco de Occidente S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de marzo de 2014.

(29) En abril de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Compania posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil

adquirido. La informacion relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 30
de abril de 2014.

(30) En mayo de 2014, se contabilizé el saldo del crédito mercantil de $84,592 trasladado por reorganizacion societaria y empresarial con Grupo
Aval Limited, sobre 3,108,774 acciones que generaron un crédito mercantil inicial de $85,382 con un valor amortizado de $790 por el periodo del
01 de enero al 15 de mayo de 2014.

(31) En mayo de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Compania posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil
adquirido. La informacion relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31
de mayo de 2014.

(32) En junio de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base en
que la Compania posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacion relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 30 de junio de 2014.

(33) En julio de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con
base en que la Compania posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil

adquirido. La informacion relacionada con el valor intrinseco esta expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 30
de julio de 2014.

(34) En agosto de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base
en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacién relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de agosto de 2014.

(35) En octubre de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia y con base
en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito mercantil adquirido.
La informacién relacionada con el valor intrinseco esté expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo del 01 al 31 de octubre de 2014.

(36) En noviembre de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compaiiia posee el control sobre Banco de Bogoté S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito

mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 30 de noviembre de 2014.
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(37) En noviembre de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito
mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 30 de noviembre de 2014.

(38) En diciembre de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compariia posee el control sobre Banco de Bogota S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito
mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de diciembre de 2014,

(39) En diciembre de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia
y con base en que la Compafiia posee el control sobre Corficolombiana S.A. y mantiene sus inversiones a largo plazo, se contabilizé el crédito
mercantil adquirido. La informacién relacionada con el valor intrinseco estéd expresada en pesos. Estas operaciones se realizaron en el periodo
del 01 al 31 de diciembre de 2014,

La amortizacién del Crédito Mercantil originado en la adquisicion de acciones de Banco Popular S.A. y Ban-
co de Occidente S.A. se amortiza en un plazo de 20 afos aplicando el método “Reverso de la suma de los
digitos en el plazo”, segun la siguiente tabla:

. Banco Banco Popular Banco Banco Occidente | Banco Occidente
POpU|ar (‘I) Occidente (3)
1 $ 706 98 83 29

0,0047619048 1.224

2 0,0095238095 2.448 1.413 196 166 59
3 0,0142857143 3.672 2.119 294 249 88
4 0,0190476190 4.897 2.825 392 332 118
5 0,0238095238 6.121 353 490 415 147
6 0,0285714286 7.345 4.238 588 498 177
7 0,0333333333 8.569 4.944 686 581 206
8 0,0380952381 9.793 5.650 784 664 236
9 0,0428571429 11.017 6.356 882 747 265
10 0,0476190476 12.242 7.063 980 830 295
1 0,0523809524 13.466 7.769 1.078 913 325
12 0,0571428571 14.690 8.475 1.176 995 354
13 0,0619047619 15.914 9.182 1.274 1.078 384
14 0,0666666667 17.138 9.888 1.372 1.161 413
15 0,0714285714 18.362 10.594 1.469 1.244 443
16 0,0761904762 19.586 11.300 1.567 1.327 472
17 0,0809523810 20.811 12.007 1.665 1.410 502
18 0,0857142857 22.035 12.713 1.763 1.493 531
19 0,0904761905 23.259 13.419 1.861 1.576 561
20 0,0952380952 24.483 14.125 1.959 1.659 590

$ 257.072 148.317 20.574 17.421 6.195

Elinicio de cada periodo es (1) enero de 2007, (2) julio de 2008, (3) julio de 2007, (4) enero de 2008 y (5) septiembre de 2011.
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La amortizacién del Crédito Mercantil originado en la adquisicién de acciones de Banco de Bogota S.A., Ban-
co de Occidente S.A. y AFP Horizonte Pensiones y Cesantias S.A. en el primer semestre de 2013, se amortiza
en un plazo de 20 afios aplicando el método de la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia, segun la siguiente tabla:

Periodo Factor O(:Bcal(gi)(ce(r)wte Horif\anF‘,ce @3) OESQZ%%(%(S) BancoidelCecidents
1 0,0247000000 $ 7 66 966 3.110 1.186 2.015 858
2 0,0264000000 8 70 1.033 3.324 1.268 2.154 917
3 0,0282000000 8 75 1.103 3.551 1.355 2.301 979
4 0,0301000000 9 80 1.178 3.790 1.446 2.456 1.045
5 0,0322000000 10 85 1.260 4.054 1.547 2.627 1.118
6 0,0344000000 10 91 1.346 4.332 1.652 2.807 1.194
7 0,0369000000 1 98 1.443 4.646 1.772 3.01 1.281
8 0,0393000000 12 104 1.537 4.948 1.888 3.207 1.365
9 0,0421000000 12 112 1.647 5.301 2.022 3.435 1.462
10 0,0449000000 13 19 1.756 5.654 2.157 3.664 1.559
11 0,0481000000 14 128 1.882 6.057 2.310 3.925 1.670
12 0,0514000000 15 136 2.011 6472 2469 4.194 1.785
13 0,0549000000 16 146 2.148 6913 2.637 4.480 1.906
14 0,0587000000 17 156 2.296 7.391 2.820 4.790 2.038
15 0,0628000000 18 167 2457 7.908 3.017 5.124 2.180
16 0,0670000000 20 178 2.621 8.436 3.218 5.467 2.326
17 0,0717000000 21 190 2.805 9.028 3.444 5.850 2.489
18 0,0767000000 23 204 3.000 9.658 3.684 6.258 2.663
19 0,0819000000 24 218 3.204 10.313 3.934 6.683 2.844
20 0,0876000000 26 233 3.427 11.030 4.208 7.148 3.042

$ 294 2.656 39.120 125.916 48.034 81.596 34.721
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La amortizacién del Crédito Mercantil originado en la adquisicion de acciones de Banco de Bogotéd S.A. 'y
Banco de Occidente S.A. en el segundo semestre de 2013, se amortiza en un plazo de 20 afos aplicando
el método de la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia, segin la
siguiente tabla:

) Banco Ba_nco Ba_nco Ba_nco Ba_nco Ba_nco Banco{ Bgnco
Periodo Factor Bogata (1) Occidente Occidente Occidente Occidente Occidente | Bogota | Occidente
@ &) ® (10) an (12)

1 0,0247000000 $ 160 22 3B 11 52 3 29 4
2 0,0264000000 171 24 13 35 10 12 55 3 31 4
3 0,0282000000 183 25 14 37 10 13 59 3 BE 4
4 0,0301000000 195 14 9 27 15 40 1" 13 63 3 36 4
5 0,0322000000 209 16 10 29 16 43 12 14 68 4 38 5
6 0,0344000000 223 17 10 31 17 46 13 15 72 4 41 5
7 0,0369000000 240 18 11 3 18 49 14 16 77 4 44 5
8 0,0393000000 255 19 12 35 19 52 15 18 83 4 47 6
9 0,0421000000 273 20 13 38 21 56 16 19 88 5 50 6
10 0,0449000000 292 22 13 41 22 59 17 20 94 5 53 6
11 0,0481000000 312 23 14 43 24 64 18 21 101 5 57 7
12 0,0514000000 334 25 15 46 25 68 19 23 108 6 61 7
13 0,0549000000 356 26 16 50 27 73 20 25 115 6 65 8
14 0,0587000000 381 28 17 53 29 78 22 26 123 6 70 8
15 0,0628000000 408 30 19 57 31 83 23 28 132 7 75 9
16 0,0670000000 435 32 20 60 B 89 25 30 141 7 80 10
17 0,0717000000 466 85 21 65 36 95 27 32 150 8 85 10

18 0,0767000000 498 37 23 69 38 102 28 34 161 8 91 11
19 0,0819000000 532 40 24 74 41 109 30 37 172 9 97 12
20 0,0876000000 569 42 26 79 43 116 33 39 184 10 104 13
$6.492 483 296 901 494 1.327 372 446 2.098 110 1.187 144

El inicio de cada periodo es: (1) agosto de 2013, (2) agosto de 2013, (3) septiembre de 2013, (4) septiembre de 2013, (5) octubre de 2013,
(6) octubre de 2013, (7) noviembre de 2013, (8) noviembre de 2013, (9) diciembre de 2013, (10) diciembre de 2013, (11) enero de 2014 y
(12) enero de 2014.
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La amortizacién del Crédito Mercantil originado en la adquisiciéon de acciones de Banco de Bogoté S.A.
y Banco de Occidente S.A. en el primer semestre de 2014, se amortiza en un plazo de 20 afos aplicando
el método de la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia, segun la
siguiente tabla:

) e Benes Benes Banco Banco, Banco Banco, Banco{ Banco{ Bancoy
Periodo Factor Bogota (1) | Occidente 2) | Bogota (3) Occu(g)ente Bo(%)ota Occw(g)ente Bo(%ota ?é))gfﬂ)a Bo(%)ota B%géita
1 $ 78 204 37 27

0,0247000000 4 164 3 3 1.318 4

2 0,0264000000 83 4 219 40 175 3 3 2.254 29 4
3 0,0282000000 89 4 233 42 187 3 3 2.408 30 4
4 0,0301000000 95 5 249 45 199 4 4 2.570 32 5
5 0,0322000000 102 5 267 49 213 4 4 2.749 35 5
6 0,0344000000 108 5 285 52 228 4 4 2.937 37 5
7 0,0369000000 116 6 305 56 244 4 5 3.151 40 6
8 0,0393000000 124 6 325 59 260 5 5 338 42 6
0,0421000000 133 6 348 64 279 5 5 3.595 45 6

10 0,0449000000 142 7 372 68 297 5 6 3.834 48 7
11 0,0481000000 152 7 398 73 318 6 6 4.107 52 7
12 0,0514000000 162 8 425 78 340 6 6 4.389 55 8
13 0,0549000000 173 8 454 83 363 7 7 4.687 59 8
14 0,0587000000 185 9 486 89 389 7 7 5.012 63 9
15 0,0628000000 198 10 520 95 416 8 8 5.362 68 9
16 0,0670000000 211 10 555 101 444 8 8 5.721 72 10
17 0,0717000000 226 1" 593 108 475 9 9 6.122 77 1
18 0,0767000000 242 12 635 116 508 9 10 6.549 83 1
19 0,0819000000 258 12 678 124 542 10 10 6.993 88 12
20 0,0876000000 276 13 725 132 580 1" 1" 7.479 94 13
$ 3.153 152 8.276 1.511 6.621 121 124 84.592 1.076 150

El inicio de cada periodo es: (1) de febrero de 2014, (2) febrero de 2014, (3) marzo de 2014, (5) abril de 2014, (6) abril de 2014, (7)
mayo de 2014, (8) mayo de 2014, (9) junio de 2014 y (10) julio de 2014.

(11)En mayo de 2014, se contabilizé el saldo del crédito mercantil de $84,592 trasladado por reorganizacién societaria y empresarial

con Grupo Aval Limited, sobre 3,108,774 acciones que generaron un crédito mercantil inicial de $85,382 con un valor amortizado de
$790 por el periodo del 01 de enero al 15 de mayo de 2014.
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La amortizacion del Crédito Mercantil originado en la adquisicion de acciones de Banco de Bogotéa S.A.
y Corficolombiana S.A. en el sequndo semestre de 2014, se amortiza en un plazo de 20 afios aplicando
el método de la Circular Externa 034 de 2006 de la Superintendencia Financiera de Colombia, segin la
siguiente tabla:

0,0247000000 $ 1.227 8.619

2 0,0264000000 7 - 4 7 1.312 445 9.213
3 0,0282000000 8 - 5 8 1.401 475 9.841
4 0,0301000000 8 - 5 8 1.495 507 10.504
5 0,0322000000 9 - 5 9 1.600 543 11.237
6 0,0344000000 9 1 6 10 1.709 580 12.004
7 0,0362000000 10 1 6 10 1.833 622 12.877
8 0,0393000000 11 1 7 11 1.952 662 13.714
9 0,0421000000 11 1 7 12 2.091 710 14.692
10 0,0449000000 12 1 8 13 2.231 757 15.669
1N 0,0481000000 13 1 8 14 2.390 811 16.785
12 0,0514000000 14 1 9 15 2.554 867 17.937
13 0,0549000000 15 1 9 15 2727 926 19.158
14 0,0587000000 16 1 10 17 2916 990 20.484
15 0,0628000000 17 1 11 18 3.120 1.059 21.915
16 0,0670000000 18 1 11 19 3.328 1.130 23.381
17 0,0717000000 20 1 12 20 3.562 1.209 25.021
18 0,0767000000 21 1 13 22 3.810 1.293 26.766
19 0,0819000000 22 1 14 23 4.069 1.381 28.580
20 0,0876000000 24 1 15 25 4.352 1.477 30.569
$ 272 15 169 283 49.679 16.860 348.966
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(10) Diferidos, neto

El detalle de los diferidos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

Gastos Pagados por anticipado Corrientes
Servicios

Total Gastos Pagados por anticipado
Gastos diferidos Corrientes

Estudios e investigaciones

Programas para computador

Mejoras a propiedades ajenas
Licencias

Amortizacion acumulada

Amortizacion del periodo

Cargos diferidos, Corrientes

Total Diferidos Corrientes, neto
Largo Plazo

Programas para computador
Mejoras a propiedades ajenas
Cargos diferidos, largo Plazo

Total Diferidos Corrientes, neto

(11) Valorizaciones

Para los semestres terminados el 31 de diciembre y
30 de junio de 2014, la Compaiia ha reconocido va-
lorizaciones de sus acciones en sociedades contro-
ladas por $10,660,732 y $10,997,227 respectivamen-
te, se reconocid sobre las inversiones permanentes
un menor valor para las valorizaciones el segundo
semestre de 2014 por $336,495 y mayor valor para
las valorizaciones en primer semestre de 2014 por
$313,556, teniendo en cuenta su valor de realizacién
y su registro en libros por el método de participa-
cion, de conformidad con las reglas establecidas
en el Plan Unico de Cuentas de los Comerciantes
(Decreto 2650 de 1993), donde se prescribe que
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$ 9 B}
9 B}

780 780

690 688

778 3

73 58

(1,364) (1,193)

(142) (171)

815 165

824 165

- 2

1,552 844

1,552 846

$ 2,376 1,176

la cuenta activa 1905 - Valorizacidn de Inversiones,
“Registra la diferencia favorable entre el valor de
realizacién y el valor en libros de las inversiones de
propiedad del ente econémico que han sido adqui-
ridas con carécter permanente”.

Para estos efectos, el valor de mercado de las in-
versiones se calcula teniendo en cuenta las reglas
sefaladas en los Articulos nimeros 10y 61 del De-
creto 2649 de 1993. A continuacion se presentan
los valores de mercado, valor intrinseco (*) y valori-
zaciones al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:



31 de diciembre de 2014

Nuimero de Valor en libros de : o N —
3 3 : Precio por accién | Valor de Realizacién Valorizaciones
acciones inversiones C AC= D D-B
A B

Banco de Bogota S.A. 227,548,807 $ 8,856,615 66,289.28 15,084,046 6,227,430
Banco de Occidente S.A. 112,620,699 2,847,861 42,099.97 4,741,328 1,893,467
Banco Comercial AV Villas S.A. - Acc ordinarias 179,192,996 1,024,034 9,500.00 1,702,333 678,299

En entidades controladas

Banco Comercial AV Villas S.A. - Acc

preferenciales 260,561 1,489 5,714.70 1,489 -
Banco Popular S.A@ 7,241,296,738 2,103,173 499.00 3,613,407 1,308,485
Corporacion Financiera Colombiana S.A. 20,008,260 431,970 39,147.42 783,271 351,301
Egﬁ‘;gggs@d@g;f}&?iogg de Fondos de 20,239,426 256,263 €12,661.55 256,262 -
Grupo Aval Limited 1 (162,775) - (162,775) -
Grupo Aval International Limited 1 7,117 - 7,117 -
Sub-total $ 15,365,747 26,026,479 10,458,982
Banco Popular S.A. @ (201,750) 201,750

$ 15,163,997 10,660,732

30 de junio de 2014

2 Valor en libros d Ny A
Niumero de 2 inveersignzz = Precio por accié Valor de Realizacién Valorizaciones
acciones A B P A*C=D D-B

. $
Banco de Bogota S.A. 207,169,722 7,319,570 69,004.37 14,295,616 6,976,046
Banco de Occidente S.A. 112,620,699 2,653,147 39,898.74 4,493,424 1,840,277
Banco Comercial AV Villas S.A. - Acc ordinarias 179,192,996 986,201 7,767.60 1,391,899 405,698

En entidades controladas

Banco Comercial AV Villas S.A. - Acc

preferenciales 260,561 1,434 5,503.57 1,434 -
Banco Popular S.A.@ 7,241,296,738 2,257,190 529.00 3,830,646 1,573,456
Corporacién Financiera Colombiana S.A. - - - - -
P Cintracare o Fonosde 19,847,772 239,904 12,087 20 239,904 -
Grupo Aval Limited 1 (84,344) - (84,344) -
Grupo Aval International Limited 1 (88) - (88) -
Sub-total 13,373,014 24,168,491 10,795,477
Banco Popular S.AM (201,750) 201,750

$ 13,171,264 10,997,227

1) Saldo por valorizacion acumulada (F). Ver resumen escision.

2) Incluye saldo por valorizacién acumulada (F). Ver resumen escision.

*) Valor intrinseco reportado al cierre del 31 de diciembre y 30 de junio de 2014.

**) En el proceso de escisién realizado en el afio 2011 de las 4,872,610,306 acciones de Banco Popular S.A. por parte de Rendifin S.A., Inversiones
Escorial S.A. y Popular Securities, a favor de Grupo Aval Acciones y Valores S.A., se determind la siguiente valorizacion:

(
(
(
(
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31 de diciembre

Valor patrimonial homogenizado consolidado de Banco Popular S.A. (@ mayo 2011) (A) $ 1,789,264
Nro. de acciones en circulacién (B) 7,725,326,503
Valor Intrinseco (en pesos) (A/B) 232
Nro. de acciones recibidas por Grupo Aval en escisién (C) 1,514,163,994
Valor Intrinseco de las acciones adquiridas (D=(A/B)*(C)) 350,696
Valor contabilizado como costo (E) 681,374
Valorizacién (D-E) causada (330,678)
Saldo valorizacién acumulada (F) $ 201,750

El efecto en la aplicacién de este mecanismo de va-  de diciembre de 2014 por $336,495, como producto
lorizaciones corresponde una disminucién en el pa-  de la contabilizacién y revelacién de las valorizacio-
trimonio de la Compaiia entre el 30 de junioy el 31 nes de las inversiones en sociedades controladas.

(12) Obligaciones Financieras

El detalle de las obligaciones financieras al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Corrientes

Grupo Aval Limited @ $ 92,588 72,802
Total Corrientes 92,588 72,802
Largo plazo

Banco de Bogota S.A.@ $ - 186,000
Banco AV Villas S.A. @ - 46,500
Total Largo Plazo - 232,500

$ 92,588 305,302

(1) Obligacién en moneda extranjera por US$38,7 millones, adquirida en abril de 2013.

(2) En noviembre de 2014, se realizé un pago anticipado de las Obligaciones Financieras en moneda local, por $295,500, con recursos provenientes
de la emision de acciones realizada por Grupo Aval en la Bolsa de Valores Nueva York en septiembre de 2014.

(3) Incluido Nota 25.
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El gasto por intereses para estas obligaciones finan-
cieras, para el 31 de diciembre y el 30 de junio de
2014, ascendié a $6,084 y a $2,302 respectivamente.
Incluido Nota 27 — Intereses.

El plazo inicial establecido para la obligacién en
moneda extranjera (Ddlares estadounidenses) fue
de dieciocho (18) meses, a una tasa de 2,15% anual.
Posteriormente se realizd una prérroga del plazo de
un (1) mes hasta el 17 de noviembre de 2014. Fi-
nalmente se realizé otro si al pagaré, prorrogando
el plazo para pago de capital e intereses por doce
(12) meses mas hasta el 17 de noviembre de 2015, y
modificando la tasa pactada a 1,5% anual.

El plazo establecido para las obligaciones de Ban-
co Comercial AV Villas S.A. es de cinco (5) aflos con
dos anos de gracia para abonos a capital pagade-
ros en seis (6) cuotas iguales semestralmente. Para
el plazo es dos (2) afios con un solo pago a capital
y la tasa de interés para estos créditos es de DTF +
1.75 TA, pagaderos trimestre vencido.

Los créditos obtenidos en el segundo y tercer trimes-
tre de 2014 se garantizaron con contratos de prenda
sobre 8,238,557 acciones del Banco de Occidente
S.A., de las cuales 6,946,073 acciones cubrian los prés-
tamos del Banco de Bogota S.A. y 1,292,484 acciones
cubrian los préstamos del Banco Comercial AV Villas
S.A. Incluido Nota 31 - Cuentas de orden contingentes

Maduracién

Los vencimientos futuros de las obligaciones a largo
plazo al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, son:

31 de diciembre 30 de junio

2016 $ = 193,750
2017 15,500
2018 15,500
2019 7,750

$ 232,500

(13) Proveedores

El detalle de la cuenta proveedores nacionales al 31
de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31de .

De suministros de administracidn $ 18 33
De servicios 2,102 120
De propiedades y equipo 186 4

$ 2,306 157

(14) Cuentas por Pagar

El detalle de las cuentas por pagar al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Costos y gastos por pagar $ 11,593 8,613
Dividendos y participaciones 399,301 352,071
Retenciones en la fuente 900 398
Impuesto de IVA retenido 530 4
Impuesto de ICA retenido 40 8
Retenciones y aportes 354 335
Acreedores 62 64

$ 412,780 361,493

(15) Impuestos, Gravamenes y Tasas

El detalle de impuestos, gravdmenes y tasas es el si-
guiente al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Corrientes

Industria y Comercio $ 2,569 1,979

Impuesto sobre las ventas - 997

Impuesto al Patrimonio - 5,826

Renta y complementarios 9,313 -

Impuesto de Renta para la

Equidad CREE 890 -
$ 15,848 8,802
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Impuesto al Patrimonio

Grupo Aval esté sujeto al Impuesto al Patrimonio
establecido para el afio 2011 por la ley 1370 de 2009
y el decreto legislativo 4825 de 2010 a la tarifa del
6%, liquidado sobre el patrimonio al 1° de enero de
2011. Para propésitos de la contabilizacién, confor-
me a las disposiciones antes referidas, la Compa-
fila adoptd como politica imputarlo en su totalidad
contra la cuenta de revalorizacién del patrimonio.

El Impuesto al Patrimonio causado por la Compaiiia

Fecha de pago

Impuesto de Patrimonio

en 2011 fue $ 45,857, del cual se pagd $11,464 en el
2011y 2012y en el afio de 2013 se pagd $12,031.
En el mes de mayo de 2013 se realizd un recélculo
de la liquidacién inicial efectuada, lo cual generd un
ajuste por $755 siguiendo la misma metodologia.
Igualmente, se registré y pagd la sancién y los inte-
reses correspondientes.

En el segundo semestre se canceld la cuota final
por $5,826 en Septiembre 05 de 2014.

Acumulados de

May-11 Pago 1 Cuota
Sep-11 Pago 2 Cuota
May-12 Pago 3 Cuota
Sep-12 Pago 4 Cuota
May-13 Pago 5 Cuota
Sep-13 Pago 6 Cuota
May-14 Pago 7 Cuota
Sep-14 Pago 8 Cuota

Impuesto al Patrimonio
Corriente

Impuesto al Patrimonio Largo

Plazo
Total Pendiente

Valor pagado al 31 de
diciembre de 2014

/ Resultados Financieros

Valor cuota Valor de pago
pagos

$ 5732 5732 5,732
5,732 5,732 11,464
5,732 5,732 17,196
5,732 5,732 22,928
6,204 6,204 29,132
5,827 5,827 34,959
5,827 5,827 40,786
5,826 5,826 46,612

$ 46,612 46,612

$ -

$ 46,612



(16) Obligaciones Laborales

El detalle de las obligaciones laborales al 31 de di-
ciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31de .

Salarios por pagar $ - 5
Cesantias consolidadas 271 -
Intereses sobre cesantias 31 -
Vacaciones consolidadas 812 804

$ 1,114 809

(17) Pasivos Estimados y Provisiones

El saldo de los pasivos estimados y provisiones al 31
de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31de _

$
Para costos y gastos 637 2,215
Para obligaciones laborales - 244
Para Impuesto de Renta™ - 4,641
$ 637 7,100

(1) Se reclasificé al impuesto por pagar, Nota 15 - Impuestos,

gravamenes y Tasas Nota 15.

(18) Otros Pasivos

El saldo de los otros pasivos al 31 de diciembre y 30

de junio de 2014, es el siguiente:

31de _

$ 1,264

Anticipos y avances
. — 1,297
recibidos de accionistas

(19) Bonos en Circulacion

El siguiente es el detalle de los bonos en circulacién
emitidos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Corto plazo:

Afio 2005 tercera emisidn $ 100,000 -

Afio 2009 cuarta emision” - 105,499

Sub-total corto plazo 100,000 105,499

Largo plazo:

Afio 2005 tercera emision ~ $ - 100,000

Afo 2009 cuarta emision 518,750 518,750

Sub-total largo plazo 518,750 618,750
$ 618,750 724,249

(1) En diciembre de 2014, se realizé el pago de un tramo de la 4ta
emisién de 2009.

Maduracion

Los vencimientos futuros de los bonos a

largo plazo son:
31 de diciembre 30 de junio

2015 $ - 100,000
2016 114,670 114,670
2017 y siguientes 404,080 404,080
$ 518,750 618,750
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Los bonos en circulacién tienen las siguientes caracteristicas:

Tercera emision ano 2005

Clase de titulo:
Fecha de emision:
Valor nominal:
Monto autorizado:
Monto emitido:
Series:

Plazo de redencion:

Representante Legal de los tenedores de bonos:

Entidad Administradora:

Rendimiento:

Cuarta emisién afio 2009

Clase de titulo:

Fecha de emisién:

Valor nominal:

Monto autorizado:

Monto emitido:

Series:

Plazo de redencion:

Representante Legal de los tenedores de bonos:

Entidad Administradora:

Rendimiento:

Bonos Ordinarios

28 de octubre de 2005

$1,000,000 (pesos) cada uno

$ 200,000

$ 200,000

A

Seis (6) y diez (10) afios a partir de la fecha de emision
Fiduciaria Corredores Asociados FIDUCOR S.A.

Depdsito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL S.A

Los bonos de la serie A devengan un interés flotante referenciado a la
inflacién (IPC) + 3.37% y su capital seré redimido totalmente al vencimiento
de los mismos.

El rendimiento de la emisién refleja las condiciones de mercado vigentes
a la fecha de colocacién de la misma, cumpliendo con los lineamientos
del emisor fijados en el reglamento de emisidn y colocacion aprobado
mediante Acta de Junta Directiva No.71 del 7 de septiembre de 2005.

Bonos Ordinarios

3 de diciembre de 2009

$1,000,000 (pesos) cada uno

$ 750,000

$ 750,000

AyB

Tres (3) a quince (15) afos a partir de la fecha de emisién.
Fiduciaria Corredores Asociados FIDUCOR S.A.

Depdsito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL S.A

Los bonos de las series A5, A7, A10 y A15 devengan un interés flotante
referenciado a la inflacion (IPC), mas 3.69%, 4.49%, 4.84% y 5.20%
respectivamente y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de
los mismos.

El valor de intereses para estas obligaciones financieras, para el 31 de diciembre y el 30 de junio de 2014,
ascendio a $26,935y a $24,977 respectivamente. Incluido Nota 27 — Intereses.
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(20) Capital Social

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, el capi-
tal autorizado era de $120,000 representado en
120,000,000,000 de acciones, con valor nominal de
un peso cada una.

En Asamblea realizada el 7 de diciembre de 2010,
se aprobd una modificacion a los estatutos, permi-
tiendo la posibilidad de convertir acciones ordinarias
en acciones con dividendo preferencial. Esta mo-
dificacién de estatutos fue aprobada por la Super-
intendencia Financiera de Colombia mediante la
Resolucion No. 2443 del 23 de diciembre de 2010.
La relaciéon de intercambio definida fue de 1 accién
ordinaria por 1 accién con dividendo preferencial sin
derecho a voto. Las acciones sélo podran ser objeto
de conversién cuando asi lo apruebe o lo autorice,
segun el caso, la Asamblea General de Accionistas.

En Asamblea realizada el 12 de diciembre de 2013,
se aprobd emitir 1,855,176,646 acciones ordinarias
y ofrecerlas con sujecién al derecho de suscripcién
preferente a los accionistas de la Compafiia, de las
cuales 1,626,520,862 acciones fueron suscritas y pa-
gadas y 228,655,784 acciones fueron suscritas y pa-
gadas en su totalidad en enero de 2014.

El 1 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y Va-
lores S.A. se permitié informar que la entidad pre-
senté ante la Comisiéon de Valores de los Estados
Unidos (U.S. Securities and Exchange Commission
- SEC), el formato de registro F-1 para ser utilizado
en una oferta publica de acciones preferenciales de
la sociedad, o de valores representativos de las mis-
mas, en mercados de capitales del exterior.

El 19 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones vy Va-
lores convocd a Reunién Extraordinaria de Asamblea
General de Accionistas para el 25 de agosto, con el
propésito de autorizar la emisidon de acciones con di-
videndo preferencial y sin derecho a voto a ser ofre-
cidas y colocadas exclusivamente en el extranjero.

El 25 de agosto de 2014, en reunién Extraordinaria
la Asamblea General de Accionistas, delegé en la
Junta Directiva de la sociedad la facultad de aprobar
el reglamento de suscripcién y colocaciéon para que,
entre otros aspectos, cuando lo considere oportuno
y conveniente, determine el monto, precio, dividen-
do minimo y demas términos y condiciones de una
emision de acciones con dividendo preferencial y
sin derecho a voto, para ofrecerlas exclusivamente
fuera de Colombia en forma de American Deposi-
tary Receipts (ADRs) nivel lll, inscritos en la Bolsa
de Valores de Nueva York a ser colocadas sin su-

jecion al derecho de preferencia, por 1.874.074.060
acciones preferenciales (Equivalentes a 93.703.703
ADRs), las que se colocaron asi: en septiembre 22
1.629.629.620 acciones preferenciales (equivalente
a 81.481.481 ADRs) y el saldo de 244.444. 440 accio-
nes preferenciales (equivalente a 12.222.222 ADRs)
en octubre 02 de 2014.

El movimiento del capital suscrito y pagado al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Acciones suscritas y

pagadas 22,281,017,159 20,406,943,099
Acciones suscritas por

cobrar B
Total Acciones 22,281,017,159 20,406,943,099
Capital suscrito y pagado  $ 22,281 20,407

Las Acciones Preferenciales emitidas dan derecho
a recibir un dividendo minimo preferencial sobre
los beneficios del ejercicio, después de enjugar las
pérdidas que afecten el capital, deducido el apor-
te que legalmente se debe destinar para reserva
legal, y antes de crear o incrementar cualquier
otra reserva. El dividendo minimo preferencial es
un peso ($1.00) semestral por accién, siempre y
cuando este dividendo preferencial supere el di-
videndo decretado para las Acciones Ordinarias;
en caso contrario, es decir, si el dividendo minimo
preferencial no es superior al que corresponda a
las Acciones Ordinarias, Unicamente se reconocera
a cada Accién Preferencial el valor del dividendo
decretado para cada Accién Ordinaria. Teniendo
en cuenta lo anterior, no serdn acumulables el divi-
dendo minimo preferencial y el dividendo minimo
que sea decretado paras las acciones ordinarias.
Se ha ejercido el derecho de conversion de ac-
ciones ordinarias a preferenciales para el segun-
do y primer semestre del afio 2014 por un total de
23,573,253 acciones y 8,614,376 acciones respecti-
vamente. La composiciéon accionaria después de
conversién, es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Acciones Ordinarias 15,374,956,989 15,398,530,242

Acciones Preferenciales 6,906,060,170 5,008,412,857

22,281,017,159 20,406,943,099

Grupo
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(21) Superavit de Capital

El incremento presentado en el segundo semes-
tre de 2014, se genera por la emisiéon de accio-
nes en la Bolsa de New York-NYSE, realizado en
septiembre 22 y octubre 01, se colocd un total de
1.874.074.060 acciones preferenciales mediante la
figura de American Depositary Receipts (ADRs) ni-
vel Ill, esta operacidon genero una prima total de
$2,486,242 Millones, de la cual se descontaron
gastos relacionados con la emisién por $63,055
Millones. A continuacién sigue el detalle del su-
peravit de capital al 31 de diciembre y 30 de junio

de 2014:

Prima en colocacién de acciones $ 8,504,729 6,081,542

Superavit método de

participacion:

Banco de Bogota S.A. 960,563 887,924

Banco de Occidente SA(" 47,276 213,909

Banco Popular S.A. 122,374 144,118

R :

Sociedad Administradora de

Fondos de Pensiones y Cesantias 6,723 4,242

Porvenir S.A.

Grupo Aval Limited - 8,121

Grupo Aval International 1,037 -

1,142,128 1,458,314

$ 9,646,857 7,539,856

(1) Disminucion por la aplicacion al Banco de Occidente del método
participacion patrimonial (MPP) a 31 de diciembre de 2014, efecto
generado por la realizacion de "Utilidades no realizadas”, en la
valorizacion de inversiones del Banco sobre la Corporacion Financiera
Colombiana S.A. Incluido Nota 26 — Inversiones.

(22) Reservas
Legal

De acuerdo con disposiciones legales, toda socie-
dad debe constituir una reserva legal apropiando
el diez por ciento (10%) de las utilidades liquidas de
cada ejercicio hasta llegar al cincuenta por ciento
(50%) del capital suscrito. La reserva podréa ser re-
ducida a menos del cincuenta por ciento (50%) del
capital suscrito, cuando tenga por objeto enjugar
pérdidas en exceso de utilidades no repartidas.

/ Resultados Financieros

El siguiente es el detalle de las reservas al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre

Reserva legal $ 11,018 10,089
Reserva ocasional a
disposicion del maximo 3,867,136 3,588,945
érgano social

$ 3,878,154 3,599,034

(23) Revalorizaciéon del Patrimonio

En el primer semestre del 2011 se afecté con el
registro del Impuesto al Patrimonio por $45,857,
por el gravamen correspondiente a los cuatro anos
de pago del Impuesto (2011-2014). En el primer
semestre de 2013 se efectud un recélculo del Im-
puesto al Patrimonio originando un mayor valor a
pagar por $755. Al 31 de diciembre y 30 de junio
de 2014, los saldos son los siguientes:

31de .

De capital social $ 53,081 53,081
De superavit de capital 188,138 188,138
De reservas 403,585 403,585
aDr;eterfiiurléidos de ejercicios 90,136 90,136
De activos en periodo improductivo 2,100 2,100
Superavit método de participacion 137,430 137,430

$ 874,470 874,470

(24) Superavit en
Valorizacién de Inversiones

El Superavit en Valorizacion de Inversiones entre el
31 de diciembre y el 30 de junio de 2014, por efecto
de la aplicacion de las politicas y préacticas conta-
bles de Grupo Aval Accionesy Valores S.A., descrito
en lanota 11 - Valorizaciones, disminuyé en la suma
de $336,498 como resultado de la contabilizacion
del ajuste al valor de mercado de las valorizaciones
de las inversiones en sociedades controladas.

31 de .

Banco de Bogoté S.A. $ 6,227,430 6,976,046
Banco de Occidente S.A. 1,893,467 1,840,277
Banco Comercial AV Villas S.A. 678,299 405,698
Banco Popular S.A. 1,510,235 1,775,206
S e :

$ 10,660,732 10,997,227



(25) Transacciones con Partes Relacionadas

A continuacién se presentan los saldos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre de 2014

onantsde | Precirsecen | M| Accriascn Gt
Legal Directiva superior al 10% con Directores
ACTIVO
Disponible @ $ - - - 23,005 =
Inversiones @© (155,657) - = 15,521,405 -
Cuentas por Cobrar - Dividendos @ - - - 257,225 -
Valorizaciones © = S S 10,660,732 S
PASIVO
Obligaciones Financieras © 92,588 - - - - -
Cuentas por Pagar - = = = 40 E5
Cuentas por Pagar - Intereses 3,267 - - - - -
Cuentas por Pagar - Dividendos - 4 99 141,577 - 96,063
PATRIMONIO - - - - - -
INGRESOS
Dividendos © - - - - 33,303 -
Intereses - - - - 12,028 -
Honorarios © - - - 24,659 -
Otros Ingresos - - - - 66,642 -
EGRESOS
Gastos Bancarios © - - - - 5 -
Intereses © 792 - 4 - 5,292 -
Comisiones © - - - - 178 -
Honorarios - - 340 - - -
Arrendamientos ? - - - - 380 -
Personal - 3,848 - - - -
Otros Gastos $ 20,429 = = = 12,110 8

(1) Incluido Nota 4 — Disponible

(2) Incluido Nota 5 — Inversiones Negociables

(3) Incluido Nota 6 — Inversiones Permanente, neto

(4) Incluido Nota 7 - Deudores a Corto Plazo

(5) Incluido Nota 11 — Valorizaciones

(6) Incluido Nota 12 — Obligaciones Financieras

(7) Incluido Nota 26 — Ingresos y Gastos Operacionales

(8) Incluido Nota 27 — Ingresos y Gastos no Operacionales

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, la Compafia no realizé operaciones con sus Administradores.
Las operaciones celebradas con las companias vinculadas se realizaron bajo las condiciones generales
vigentes en el mercado para operaciones similares.

Grupo
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30 de junio de 2014

. ) Accionistas )
Gongnidades | Repesenocen | delodima | paripacion | GomBans | relaconades

egal Directiva sup1e(|)':yoor al con Directores
ACTIVO
Disponible ™ $ - - - - 98,072 =
Inversiones @© (84,432) - - - 13,255,821 -
Cuentas por Cobrar - Dividendos - - - - 218,366 -
Valorizaciones® - - - - 10,997,227 -
PASIVO
Obligaciones Financieras 72,802 - - - 232,500 -
Cuentas por Pagar - - 19 - 3 12
Cuentas por Pagar - Intereses 1,887 - - - 1,488 -
Cuentas por Pagar - Dividendos - 3 93 132,631 - 90,059
PATRIMONIO - - - - - -
INGRESOS
Dividendos - - - - 398 -
Intereses?) - - - - 7,464 -
Ingresos fideicomisos * - - - - 125 -
Honorarios (8) - - - 31,186 -
Otros Ingresos - - - - 3,007 -
EGRESOS
Gastos Bancarios ® - - - - 4 -
Intereses © 815 - 4 - 1,487 -
Comisiones @ - - - - 243 i
Honorarios ") - - 305 - - -
Arrendamientos ? - - - - 374 -
Personal - 2,832 - - - -
Otros Gastos - - - - 2,627 11

(1) Incluido Nota 4 — Disponible

(2) Incluido Nota 5 - Inversiones Negociables

(3) Incluido Nota 6 — Inversiones Permanente, neto

(4) Incluido Nota 7 - Deudores a Corto Plazo

(5) Incluido Nota 11 — Valorizaciones

(6) Incluido Nota 12 — Obligaciones Financieras

(7) Incluido Nota 26 — Ingresos y Gastos Operacionales

(8) Incluido Nota 27 — Ingresos y Gastos no Operacionales

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, la Compafia no realizd operaciones con sus Administradores.
Las operaciones celebradas con las companias vinculadas se realizaron bajo las condiciones generales
vigentes en el mercado para operaciones similares.

/ Resultados Financieros



(26) Ingresos y Gastos Operacionales

El siguiente es el detalle de los ingresos y gastos operacionales por los semestres terminados al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Ingresos Operacionales:

Dividendos $ 33,303 398
Intereses 12,028 7,464
Rendimientos Financieros @ 387 980
Método de participacién neto 1,385,312 955,659
Recuperacion por cambios patrimoniales 7 19,166
Utilidad Bruta 1,431,037 983,667
Gastos Operacionales
Gastos del Personal 13,841 12,823
Honorarios:
Junta Directiva ® 340 305
Revisoria Fiscal 35 30
Asesoria Juridica 232 992
Asesoria Financiera 3,841 6,871
Asesoria Técnica 249 440
Otros 99 40
4,796 8,678

Impuestos:

Industria y Comercio 7,005 6,295

Gravamen al movimiento financiero 12,091 2,818
Subtotal 19,096 9,113
Arrendamientos:

Inmuebles (3) 381 376

Equipo de Computo 4 4
Subtotal 385 380
Contribuciones y Afiliaciones 185 173
Seguros = 5
Servicios 520 491
Gastos legales 18 16
Mantenimiento y reparaciones 270 36
Adecuacion e instalacion 2 2
Gastos de Viaje 89 89
Depreciaciones 101 107
Amortizacion de Intangibles 14,096 12,434
Amortizacién de activos diferidos 142 171
Diversos 140 215
Gastos Operacionales de ventas 8,083 4,189
Total gastos operacionales $ 61,764 48,922

(1) Incluido Nota 25 — Transacciones con Partes Relacionadas: con miembros de Junta Directiva
(2) Incluido Nota 25 - Transacciones con Partes Relacionadas: con Companiias Vinculadas $- a 31 de diciembre y $125 a 30 de Junio de 2014.
(3) Incluido Nota 25 - Transacciones con Partes Relacionadas: con Compaiiias Vinculadas $ 380 a 31 de diciembre y $374 a 30 de Junio de 2014
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(27) Ingresos y Gastos no Operacionales

El siguiente es el detalle de los ingresos no operacionales por los semestres terminados al 31 de diciembre

y 30 de junio de 2014:

Honorarios™:

Banco de Bogota S.A. $ 8,212 10,318
Banco de Occidente S.A. 5,685 7,143
Banco Comercial AV Villas S.A. 3,158 3,969
Banco Popular S.A. 5,054 6,350

Sociedad Administradora de

Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 2,550 3406
24,659 31,186
Servicios:

Corporacion Publicitaria de Colombia S.A. 2 3

Recuperaciones:
Reintegro de otros costos 165 279
Aprovechamientos 2 -
167 279
Diferencia en cambio 125,906 9,666
$ 150,734 41,134

El siguiente es el detalle de los gastos no operacionales por los semestres terminados al 31 de diciembre

y 30 de junio de 2014:

Financieros:
Gastos bancarios " $ 5 4
Comisiones @ 258 274
Diferencia en cambio 102,843 5,228
Subtotal 103,106 5,506

Intereses:

Bonos 26,934 24,977
Obligaciones Financieras Banco de Bogota 4,380 1,172
Obligaciones Financieras Grupo Aval Limited 792 815
Obligaciones Financieras Banco Av Villas™ 912 315
33,018 27,279
136,124 32,785

Diversos :
Gastos extraordinarios 491 291
Subtotal 491 291
Pérdida Método de Participacién 27,017 17,349
$ 163,632 50,425

(1) Incluido Nota 25 — Transacciones con Partes Relacionadas
(2) Incluido Nota 25 - Transacciones con Partes Relacionadas: con Compafias Vinculadas $ 178 a 31 dediciembre y $243 a 30 de junio de 2014.

/ Resultados Financieros



(28) Impuesto sobre la Renta e Impuesto sobre la Renta para la Equidad CREE

La siguiente es la conciliacion entre la utilidad contable antes de impuestos y la renta gravable estimada
por los semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2014. De acuerdo con lo contem-
plado en la ley 1607 de 2012, la tarifa del Impuesto de Renta a partir del afio 2013 es del 25% y se creé el
Impuesto sobre la Renta para la Equidad CREE, con una tarifa del 9%:

31 de diciembre 30 de junio

Utilidad antes de Impuesto de Renta y CREE $ 1,356,375 925,454

Mas (menos) partida que aumenta (disminuyen) la utilidad fiscal:

Reintegro método de participacién 7) (19,166)
Ingreso método de participacién (1,385,312) (955,659)
Dividendos recibidos en el afio (33,303) (398)
Reintegros de provisiones (36) (266)
Pérdida método de participacién 27,017 17,349
Impuesto sobre transacciones financieras 6,046 1,409
Gastos no deducibles (art. 13 Ley 788/02) 52,454 49,328
Gastos y provisiones no deducibles 637 2,144
Compensaciones fiscales (241) (6,574)
Renta Liquida Gravable 23,630 13,621
Renta Presuntiva 13,671 13,650
Impuesto de Renta y CREE (34%) $ 8,638 4,641

La Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales no ha iniciado ninguna actuacién con respecto a la
declaracién del afo gravable 2013.

Conciliacién entre el patrimonio contable y fiscal:
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, el patrimonio contable difiere del patrimonio fiscal por lo siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Patrimonio contable $ 26,430,231 23,951,807

Mas (menos) partida que aumenta (disminuyen) el patrimonio fiscal:

Menor costo de las inversiones (4,444,791) (4,420,619)

Intangible-crédito mercantil (1,235,778) (833,630)

Valorizacionecs (10,660,732) (10,997,227)

Pasivos estimados y provisiones 637 2,216

Patrimonio fiscal $ 10,089,567 7,702,547
Grupo
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(29) Cuentas de Orden Fiscales

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden Deudoras y Acreedoras Fiscales al 31 de diciembre y 30

de junio de 2014:
31 de diciembre 30 de junio

Deudoras Fiscales

Diferencia entre el valor contable y fiscal de:

Inversiones $ 4,444,791 4,420,619
Intangibles 1,235,778 833,630
Valorizaciones 10,660,732 10,997,227
16,341,301 16,251,476

Exceso utilidades no gravadas ™ 354,252 -
Exceso de Renta Presuntiva sobre la Fiscal @ - 6,574
$ 16,695,553 16,258,050

Acreedoras Fiscales

Diferencia entre valor contable y fiscal:

Patrimonio $ 16,340,664 16,249,261
Renta liquida 2,244,578 911,793
Pasivo 638 2,216

$ 18,585,880 17,163,270

(1) Exceso de utilidades susceptibles de distribuir como no gravadas, por los afios gravables 2013y 2014, por $233.853 y $120.399 respectivamente.
(2) Exceso de renta presuntiva sobre renta liquida ordinaria generada por los afios gravables 2013, 2012 y 2011, $6.560, $0.1 y $14, respectivamente

(30) Cuentas de Orden de Control

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden Deudoras y Acreedoras de Control al 31 de diciembre y

30 de junio de 2014:

Deudoras de control

Bienes y valores en fideicomisos $ 1 126
Control de pérdida Método de Participacién 50,396 23,386
Ajustes por inflacion activos 885,158 885,158

$ 935,555 908,670

Acreedoras de control

Ajustes por inflacién patrimonio $ 875,225 875,225

/ Resultados Financieros



(31) Cuentas de Orden Contingentes

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden Deudoras y Acreedoras contingentes al 31 de diciembre

y 30 de junio de 2014:

Valores mobiliarios — Acciones Banco de Occidente!” $ - 260,342

Deudoras Contingentes Bienes y valores entregados en garantia

- 260,342
Acreedoras Contingentes

Otras responsabilidades contingentes
Garantfa emisiéon Bonos Grupo Aval Limited

25 de enero de 2012 1,435,476 1,128,714
19 de septiembre de 2012 2,392,460 1,881,190
3,827,936 3,009,904

Bonos no cobrados
Emisiéon 1998 55 55

$ 3,827,991 3,009,959

(1) Incluido Nota 12 — Obligaciones Financieras

(32) Indicadores Financieros

El detalle de los indicadores financieros al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 es:

31 de diciembre 30 de junio

indice de liquidez : Activo corriente / Pasivo corriente 0.50 0.64
Rentabilidad sobre activos: Utilidad neta / Total activo 4.89% 3.63%
Rentabilidad sobre patrimonio: Utilidad neta / Total patrimonio 5.10% 3.84%
Endeudamiento: Total pasivo / Total patrimonio 4.33% 5.88%
Eficiencia operativa: Gastos operacionales / Total activo 0.22% 0.19%
Capital de trabajo: Activo corriente - pasivo corriente $ (316,192) (200,496)
Solvencia: Patrimonio / Activo 95.85% 94.44%
Margen operacional: Utilidad operacional / Ingresos operacionales 95.68% 95.03%
Grupo /
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indice de liquidez:

El indice de liquidez bajd, utilizacion de recursos para
la compra de inversidn, esto no afecta el respaldo
que existe para el pago de los pasivos corrientes.

Eficiencia operativa:

Este indicador se sigue manteniendo dentro de los
pardmetros de empresas que se caracterizan por su
alta eficiencia operacional y administrativa.

Capital de trabajo:

En el capital de trabajo se presenta una disminucién
originada por el uso del efectivo para la compra de
acciones en el Banco de Bogotd (Compra a Gru-
po Aval Limited y compra en emisién de Banco de
Bogota S.A.) y Corporacién Financiera Colombia-
na (con cesién del Banco de Occidente S.A.), me-
nos pago anticipado de Obligaciones financieras
y pago vencimiento de la cuarta emision de bonos
del ano 2009.

Solvencia:

La solvencia de la Compaiia es del 95.85%, esta ba-
sada principalmente en sus inversiones permanen-
tes y negociables.

Principales variaciones
en los rubros del balance:

a) Inversiones negociables

Las inversiones negociables presentan una disminu-
cion por $34,569 por la utilizacion de recursos en la
operacion de Grupo Aval.

b) Inversiones permanentes

Las inversiones permanentes aumentaron en
$2,194,483 por el incremento en la inversion en Banco
de Bogotéa S.A. y Corporacién Financiera Colombiana
S.A. (Corficolombiana) mediante compra con cesién
de derechos que tenia el Banco de Occidente S.A. y
por las variaciones patrimoniales homogenizadas.

c) Valorizaciones

Se presenta una disminucion por $336,495 en este ru-
bro, por efecto del reconocimiento de las valoracio-
nes de las inversiones de Grupo Aval en las entidades
controladas respecto al valor de su realizacion.

/ Resultados Financieros

31de .

Banco de Bogota S.A. $ 6,227,430 6,976,046

Banco de Occidente S.A. 1,893,467 1,840,277

Banco Comercial

AV Villas S A 678,299 405,698

Banco Popular S.A. 1,510,235 1,775,206

Corporacién Financiera

Colombiana S.A. 5120 )
$ 10,660,732 10,997,227

d) Impuesto al Patrimonio

Este rubro ya no presenta un saldo a pagar por este
concepto, la Ultima cuota se cancelé en el segundo
semestre de 2014, en cumplimiento de la Ley 1370
del 30 de diciembre de 2009 y el Decreto 4825 del
29 de diciembre de 2010.

e) Patrimonio

Las principales variaciones del patrimonio fueron:
Superavit de capital

Disminuye del superavit por método de participacion
por $316,186, que corresponde a la aplicacion del
método de participacion a las inversiones perma-
nentes, principalmente se debe a una desvalorizacién

de patrimonio del Banco de Occidente S.A.

El siguiente es el detalle del superévit por método de
participacién al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:

31de .

Banco de Bogota S.A. $ 960,563 887,924

Banco de Occidente S.A. 47,276 413,909

Banco Popular S.A. 122,374 144,118

O YA 4,155 -

Sociedad Administradora de

Fondos de Pensiones y Cesantias 6,723 4,242

Porvenir S.A.

Grupo Aval Limited = 8,121

Grupo Aval International 1,037 -
$1,142,128 1,458,314



Reservas

En Septiembre de 2014, se incrementé la reserva
legal a $11,019, en concordancia con las disposi-
ciones legales, por las cuales toda sociedad debe
constituir una reserva legal apropiando el diez por
ciento (10%) de las utilidades liquidas de cada ejer-
cicio hasta llegar al cincuenta por ciento (50%) del
capital suscrito.

Se constituyo reserva a disposiciéon del méaximo ér-
gano social por $3,867,135. Las reservas ocasionales
se aumentaron en $278,190 a disposicion del méaxi-
mo oérgano social, segun lo aprobado en la Asam-
blea de Accionistas celebrada el 30 de septiembre
de 2014.

Superavit por valorizaciones

El superavit por valorizaciones presenté una disminu-
ciéon de $336,495 al 31 de diciembre de 2014, como
resultado de la contabilizacion de los ajustes de las va-
lorizaciones sobre las inversiones en sociedades con-
troladas, descrito en la nota 11.

31 de diciembre 30 de junio

Banco de Bogoté S.A. $ 6,227,430 6,976,046
Banco de Occidente S.A. 1,893,467 1,840,277
Banco Comercial 678 299 405 698
AV Villas S.A. ' '
Banco Popular S.A. 1,510,235 1,775,206
SR 55101 :
$ 10,660,732 10,997,227

Incluido Nota 24 — Superavit en valorizacién de inversiones

(33) Otras Revelaciones

El nimero total de empleados al 31 de diciembre y
30 de junio de 2014, fue:

31 de diciembre 30 de junio

Directivos 20 20
Otros 105 107
125 127

(34) Determinacion del Valor
Intrinseco y Utilidad Neta por Accién

Con base en el promedio ponderado de acciones al
31 de diciembre y 30 de junio de 2014 y nimero de
acciones en circulacidon a esas fechas, se determind
el valor intrinseco y la utilidad neta por accién, asi:

31 de o

Valor intrinseco
de la accion

Total patrimonio
contable (balance $
general)

26,430,227 23,951,807

Total patrimonio
base para el célculo (A) $
del valor intrinseco

26,430,227 23,951,807

Acciones suscritas y

pagadas 22,281,017,159

20,406,943,099

Total acciones en
(B)

circulacién @ 22,281,017,159

20,406,943,099

Valor intrinseco $

A/ B) 1,186.22

1,173.71

Utilidad neta
por accién

Utilidad del periodo (@) $ 1,347,737 920,813

Numero promedio
ponderado de

acqiones en circu- D)
lacién durante el

periodo (en millones

de acciones).

21,396 20,391

Utilidad neta por $

accion (C) 7 (D) 62.99

45.16

(1) Incluido Nota 20 — Capital Social
(2) Incluido Nota 2, literal k
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(35) Convergencia a Normas
Internacionales de Contabilidad

De acuerdo con la Ley 1314 de 2009 y los De-
cretos Reglamentarios 2706 y 2784 de 2012, la
Compafiia estéd obligada a realizar el proceso de
convergencia de las normas de contabilidad e
informacién financiera aplicadas en Colombia,
hacia los estdndares internacionales. Para este
propdsito, el Consejo Técnico de la Contaduria
Publica, a través del Direccionamiento Estraté-
gico, clasificé a las companias por grupos; la
Compafiia pertenece al Grupo 1, cuyo periodo
de transicion comienza el 1 de enero de 2014 y la
emision de los primeros estados financieros bajo
normas internacionales de informacion financie-
ra tiene lugar en 2015.

De conformidad con lo establecido en la Carta
Circular 10 de enero 24 de 2013 de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, dentro de los
dos primeros meses del ano 2013, Grupo Aval
Acciones y Valores S.A. y sus subordinadas, pre-
sentaron el plan de implementacién de las Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF — IFRS), previa aprobacién del plan por la
Junta Directiva de cada sociedad.

La Superintendencia Financiera de Colombia en
la Carta Circular 112 de noviembre 21 de 2013,
requirié el diligenciamiento de un reporte rela-
cionado con el avance de convergencia a IFRS
con corte 30 de noviembre 2013, el cual fue dis-
cutido a nivel consolidado y enviado a la Super-
intendencia Financiera en la fecha solicitada por
el regulador.

La Circular Externa 038 de diciembre 26 de 2013
de la Superintendencia Financiera de Colombia,
solicité a las entidades vigiladas por el ente de
control remitirle un resumen de las principales
politicas previstas para el balance de apertura,
teniendo en cuenta los principales impactos cua-
litativos y cuantitativos con sus correspondien-
tes exenciones y excepciones, informacién que
fue enviada por la compania el 30 de enero de

/ Resultados Financieros

2014. En esta misma Circular dispuso el envio a
la Superintendencia Financiera de Colombia del
estado de situacién financiera de apertura con
corte a 1 de enero de 2014 a més tardar el 30 de
junio de 2014.

El 27 de diciembre de 2013, el Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico emitié el decreto 3023,
con el cual actualizé en el marco técnico norma-
tivo de informacion financiera a ser aplicado en
Colombia para la implementacién de las IFRS

con las normas emitidas por el IASB hasta el 31
de diciembre de 2012.

El 1 de julio de 2014, la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia emitié la circular externa 021,
en la cual se cred el catédlogo Unico de informa-
cién financiera para el manejo de la contabilidad
de las entidades vigiladas por esta Superinten-
dencia, el cual entrard a regir el 1 de enero de
2015.

En agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y Valo-
res S.A. envid el Estado de Situacién Financiera
de Apertura Separado a la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia.

La Circular Externa 034 de diciembre 09 de 2014
de la Superintendencia Financiera de Colombia,
emitié instrucciones en relacién con la clasifica-
cién, valoracién y contabilizacién de inversiones,
de conformidad con el Decreto 2267 de 2014,
esta circular aclara el manejo que le deben dar
estas entidades que fueron incluidas en el de-
creto 2267 de 2014, sobre la forma de valorar sus
inversiones.

La Circular Externa 036 de diciembre 12 de 2014
de la Superintendencia Financiera de Colombia,
indica el tratamiento de las diferencias netas posi-
tivas y/o negativas que se generen en la aplicacién
por primera vez de las NIIF y otras instrucciones.



(36) Eventos Relevantes

El 31 julio de 2014, Grupo Aval Acciones y Va-
lores S.A. tomdé crédito con su filial Banco de
Bogota S.A. por $8,000 en condiciones de mer-
cado, con un plazo de vencimiento de 2 afnos.

El 1 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. tomé crédito con su filial Banco de
Bogota S.A. por $14,000 en condiciones de mer-
cado, con un plazo de vencimiento de 2 afnos.

El 1 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. informé que la entidad presentd
ante la Comisién de Valores de los Estados Uni-
dos (U.S. Securities and Exchange Commission
- SEC), el formato de registro F-1 para ser utiliza-
do en la oferta publica de acciones preferencia-
les de la sociedad, o de valores representativos
de las mismas, en mercados de capitales del ex-
terior.

El 13 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. informd que, en los términos del
articulo 404 del Cédigo de Comercio, la Junta
Directiva aprobé prorrogar hasta el 13 de agosto
de 2015 la autorizacién otorgada el pasado 10 de
febrero de 2014 para que el doctor Luis Carlos
Sarmiento Angulo, miembro de la Junta Directi-
va, adquiriera directa o indirectamente acciones
con dividendo preferencial y sin derecho a voto
de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. hasta por
la suma de $150,000.

El 19 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones
y Valores convocd a Reunidn Extraordinaria de
Asamblea General de Accionistas para el 25 de
agosto, con el propésito de autorizar la emisidon
de acciones con dividendo preferencial y sin de-
recho a voto a ser ofrecidas y colocadas exclusi-
vamente en el extranjero.

El 25 de agosto de 2014, en reunidn Extraordina-
ria la Asamblea General de Accionistas, delegd
en la Junta Directiva de la sociedad la facultad
de aprobar el reglamento de suscripcién y colo-
cacion para que, entre otros aspectos, cuando lo
considere oportuno y conveniente, determine el
monto, precio, dividendo minimo y demas tér-
minos y condiciones de una emisién de acciones
con dividendo preferencial y sin derecho a voto,
para ofrecerlas exclusivamente fuera de Colom-
bia en forma de American Depositary Receipts

(ADRs) nivel lll, inscritos en la Bolsa de Valores
de Nueva York a ser colocadas sin sujecién al de-
recho de preferencia.

El 29 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones'y
Valores S.A. tomé crédito con su filial Banco de
Bogota S.A. por $8,000 en condiciones de mer-
cado, con un plazo de vencimiento de 2 afnos.

El 1 de septiembre de 2014, Grupo Aval Accio-
nesy Valores S.A. tomé crédito con su filial Ban-
co de Bogotd S.A. por $33,000 en condiciones
de mercado, con un plazo de vencimiento de 2
anos.

Los créditos obtenidos por Grupo Aval Accio-
nes y Valores S.A. con su filial Banco de Bogoté
S.A. el 31 de julio y 1 de septiembre de 2014,
se garantizaron con contratos de prenda sobre
1,730,017 acciones del Banco de Occidente S.A.,
por $69,764.

El 22 de Septiembre de 2014 Grupo Aval Accio-
nesy Valores S.A. culminé exitosamente su oferta
publica de acciones preferenciales ofrecidas en
forma de American Depositary Receipts (ADRs)
Nivel Il inscritos en la Bolsa de Valores Nueva
York (New York Stock Exchange o NYSE).

Como resultado de la oferta, la sociedad apro-
bé la colocacién de 1,874,074,100 acciones pre-
ferenciales por valor de US$1,265, monto que
incluye el mecanismo de sobreadjudicacién o
Green Shoe. La emisidn fue suscrita a un precio
de US$13.50 por ADR. El ADR de Grupo Aval co-
menzd a negociarse en la Bolsa de Valores Nueva
York a partir del 23 de septiembre de 2014 bajo
el simbolo “AVAL". Las acciones emitidas fueron
inscritas en Colombia por el Depdsito Central de
Valores (Deceval) a partir del dia 25 de Septiem-
bre de 2014. La oferta fue llevada a cabo a través
de J.P. Morgan Securities LLC

El 30 de septiembre Grupo Aval, adquirié de su
filial Grupo Aval Limited, 1,293,582 acciones or-
dinarias de Banco Bogoté por valor de $90,551.

El 04 de noviembre, Grupo Aval, canceld de for-
ma anticipada los créditos obtenidos con sus fi-
liales, por un valor total de $295,500 con recursos
provenientes de la emisién de acciones realiza-
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da por Grupo Aval en la Bolsa de Valores Nueva
York en septiembre de 2014. Asi mismo se libe-
raron los contratos de prenda de 8,238,557 ac-
ciones de Banco de Occidente que garantizaban
las obligaciones con Banco de Bogotd y Banco
Av Villas

En la emisién de acciones de Banco de Bogot3,
los dias 28 de noviembre y 10 de diciembre de

(37) Eventos Subsecuentes

El 22 de enero de 2015, la Asamblea General Ex-
traordinaria de Accionistas de Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. autorizé a la Sociedad para imputar el
impuesto a la riqueza relativo a los afios 2015, 2016
y 2017 con cargo a las reservas patrimoniales (legal
u ocasional) con las que cuente la Sociedad para los
respectivos periodos; lo anterior, de conformidad

con lo dispuesto en el articulo 10 de la ley 1739 de
2014.

La Ley 1739 sancionada por el Congreso de la Re-
publica el 23 de diciembre de 2014, entre otros,
revivio el impuesto al Patrimonio bajo la nueva de-
nominacién de impuesto a la Riqueza y establecié
una sobretasa al CREE.

Impuesto a la Riqueza: Los sujetos pasivos de este
nuevo impuesto son entre otros las personas juri-
dicas, cuyo patrimonio liquido (patrimonio bruto
menos pasivos) poseido en el pais, al 01 de enero
de 2015, 2016 y 2017 (para personas juridicas), sea
igual o mayor a $1,000, descontando las exclusio-
nes expresamente previstas en la norma tributaria,
entre otras el valor patrimonial neto de las acciones
poseidas en sociedades nacionales.

Este Impuesto a la Riqueza tiene tarifas progresivas
dependiendo del monto del patrimonio, y para las
personas juridicas las tarifas oscilan entre el 0.20% y
el 1.15% en el afio 2015; 0.15% y 1% en el afio 2016;
y 0.05%y 0.40% en el afio 2017.

Adicionalmente se previeron unos limites anuales
para la determinacién de la base gravable.
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2014, Grupo Aval Acciones y Valores SA adquirio
un total de 19,060,189 acciones por un valor total
de $1,200,792.

El 17 de diciembre de 2014 Grupo Aval, adquirié
de su filial Banco de Occidente, 20,008,260 ac-
ciones ordinarias de la Corporacién Financiera
Colombiana S.A., a un precio de $769,498.

Sobretasa al Impuesto sobre la Renta para la equi-
dad CREE: Se crea una sobretasa al CREE que se
liquida sobre la misma base gravable del CREE, con
las siguientes caracteristicas:

e Los sujetos pasivos son los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta para la equidad CREE.

® La base gravable sometida a imposicion es la que
exceda de $800.

® La tarifa de la sobretasa sera del 5% para el afio
gravable 2015, 6% para el afio gravable 2016, 8%
para el aho gravable 2017 y 9% para el afio 2018.

e Se exigira un anticipo del 100% del valor de la so-
bretasa calculado sobre la base gravable del CREE
del afio inmediatamente anterior, que serd pagade-
ro en dos cuotas anuales en los plazos sefialados
por la ley.

De acuerdo con lo anterior, transitoriamente la tari-
fa nominal del Impuesto de Renta para sociedades
tendrd un incremento sustancial al pasar del 34% al
39% en el 2015, 40% en el 2016, 42% en el 2017 y
43% en el 2018.

El 11 de marzo de 2015, la Direccién de impuestos
Nacionales expidié el decreto 0427, en el que se
establecen los plazos de presentacién de la decla-
racion del Impuesto a la riqueza y de pago de las
dos cuotas (Mayo y Septiembre de 2015).
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

Senores Accionistas

He auditado los estados financieros consolidados de Grupo Aval Acciones y valores S. A. y subsidiarias
que se indican en la nota 1 a los estados financieros consolidados, los cuales comprenden los balances
generales consolidados al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 y los estados consolidados de resulta-
dos, cambios en el patrimonio, cambios en la situacién financiera y de flujos de efectivo por los semestres
que terminaron en esas fechas y sus respectivas notas que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas y otra informacién explicativa. Los estados financieros consolidados de Banco Popular S.A.,
entidad poseida en més del 50% por Grupo Aval Acciones y Valores S.A., fueron auditados por otro revi-
sor fiscal. Dichos estados financieros consolidados incluyen activos totales que representan 10% y 11% e
ingresos operacionales que representan 10% y 11% en relacion con los activos totales consolidados e in-
gresos operacionales consolidados al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, respectivamente. El informe
sobre los estados financieros consolidados de Banco Popular S.A. me ha sido suministrado y, mi opinién
en lo que se refiere a estos valores se basa solamente en el informe de dicho revisor fiscal.

La administracion es responsable por la adecuada preparacién y presentacion de estos estados financieros
consolidados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia e instruc-
ciones de la Superintendencia Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefar, implementar
y mantener el control interno relevante para la preparacion y presentacion de estados financieros consolida-
dos libres de errores de importancia material, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas
contables apropiadas, asi como establecer los estimados contables razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre los estados financieros consolidados con base
en mis auditorias. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mis examenes
de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que
cumpla con requisitos éticos, planifique y efectie la auditoria para obtener una seguridad razonable sobre
si los estados financieros consolidados estan libres de errores de importancia material.
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Una auditoria incluye realizar procedimientos, para obtener evidencia sobre los montos y revelaciones en
los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del revisor
fiscal, incluyendo la evaluacion del riesgo de errores de importancia material en los estados financieros
consolidados. En dicha evaluacion del riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el control interno relevante
para la preparacion y presentacién de los estados financieros consolidados, con el fin de disefiar proce-
dimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar
el uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de los estimados contables realizados por
la administracion, asi como evaluar la presentacién de los estados financieros consolidados en general.
Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la
opinidn gque expreso a continuacion.

En mi opinidn, con base en mis auditorias y en el informe del otro revisor fiscal, los estados financieros
consolidados mencionados, adjuntos a este informe, presentan razonablemente, en todos los aspectos
de importancia material, |a situacién financiera consolidada de Grupo Aval Acciones y Valores S. A. y sub-
sidirarias al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, los resultados consolidados de sus operaciones, los
cambios en su situacion financiera consolidada y sus flujos consolidados de efectivo por los semestres
que terminaron en esas fechas, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia e instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia, aplicados de manera uniforme.

Diana Alexandra Rozo Mufioz

Revisor Fiscal de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
T. P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.

3 de marzo de 2015
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Expresados en millones de pesos)

Activo 31 de diciembre 30 de junio

Disponible:

Efectivo y depésitos bancarios (nota 5) $ 16,843,147 15,493,485
Posiciones activas en operaciones del mercado monetario y relacionadas (nota 6) 1,850,335 1,674,820
Total disponible 18,693,482 17,168,305
Inversiones (nota 7):

Titulos de deuda (renta fija): 24,658,211 24,069,074
Negociables 3,457,213 3,969,613
Disponibles para la venta 18,143,417 16,494,021
Para mantener hasta el vencimiento 3,057,581 3,605,440
Titulos participativos (renta variable): 4,095,138 4,163,210
Negociables 1,597,836 1,687,362
Disponibles para la venta 2,497,302 2,475,848
Provisiones (4,321) (4,264)
Total inversiones, netas 28,749,028 28,228,020
Cartera de créditos y operaciones de leasing financiero (nota 8):

Cartera comercial 62,764,815 57,742,183
Cartera de consumo 33,166,391 28,803,044
Microcréditos 351,781 349,803
Cartera hipotecaria 9.034,678 7,010,056
Operaciones de leasing financiero 7,438,413 7,282,366
Total cartera y operaciones de leasing financiero, brutas 112,756,078 101,187,452
Provisiones cartera y operaciones de leasing financiero (3,413,680) (3,134,086)
Total cartera y operaciones de leasing financiero, netas 109,342,398 98,053,366
Cuentas por cobrar de intereses (nota 9):

Cuentas por cobrar de intereses brutas 927,040 874,842
Provisiones de cuentas por cobrar de intereses (96,371) (93,678)
Total cuentas por cobrar de intereses, netas 830,669 781,164
Aceptaciones y derivados (nota 10) 1,220,254 627,107
Cuentas por cobrar diferentes de intereses, netas (nota 9) 2,117,770 1,961,261
Propiedad, planta y equipo, neta (nota 11) 2,219,458 2,045,936
Operaciones de leasing operativo, netas (nota 12) 406,845 434,485
Bienes restituidos y bienes recibidos en pago, netos (nota 13) 134,143 107,870
Gastos pagados por anticipado y cargos diferidos, netos (nota 14) 2,932,318 2,421,781
Crédito mercantil, neto (nota 15) 5,626,092 4,857,510
Otros activos, netos (nota 16) 1,698,382 1,802,567
Valorizaciones de activos, neta (nota 17) 3,779,451 3,350,179
Total activo $ 177,750,289 161,839,551
Cuentas de orden (nota 27) $ 689,113,682 643,458,276
Cuentas contingentes, netas (nota 28) $ 5,910,944 3,762,928
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Expresados en millones de pesos)

Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Pasivo:

Depésitos:

Sin costo:

Cuentas corrientes
Otros

Con costo:

Cuentas corrientes
Depositos a término (nota 18)
Depésitos de ahorro

Total depésitos

Posiciones pasivas en operaciones de mercado monetario y relacionadas (nota 19)

Aceptaciones y derivados (nota 10)

Créditos de bancos y otros (nota 20)

Cuentas por pagar diferentes de intereses (nota 21)
Cuentas por pagar de intereses (nota 21)

Otros pasivos (nota 22)

Titulos de deuda a largo plazo (nota 23)

Pasivos estimados (nota 24)

Interés minoritario (nota 25)

Total pasivo

Patrimonio de los accionistas:

Capital suscrito y pagado (nota 26):

Acciones preferenciales

Acciones ordinarias

Prima en colocacién de acciones

Utilidades retenidas (nota 26):

Utilidades retenidas apropiadas

Utilidades retenidas no apropiadas (utilidad neta del ejercicio)
Revalorizacién del patrimonio

Superavit de capital:

Valorizaciones de activos (nota 17)

Total patrimonio de los accionistas

Total pasivo y patrimonio de los accionistas
Cuentas de orden (nota 27)

Cuentas contingentes, netas (nota 28)

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros consolidados.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez
Presidente Contadora TP 13083-T

&

15,598,602 12,997,378
1,459,771 854,754
17,058,373 13,852,132
13,192,171 11,211,410
41,858,609 34,606,898
42,283,057 46,283,451
97,333,838 92,101,759
114,392,211 105,953,891
4,589,494 6,289,801
1,992,298 548,607
14,555,113 11,816,978
2,832,615 2,792,361
625,181 492,039
2,658,988 2,396,501
12,540,961 11,263,664
961,839 1,065,878
7,448,905 6,914,633
162,597,605 149,534,353
22,281 20,407

6,890 5,008

15,391 15,399
8,504,729 6,081,542
4,103,337 3,965,564
3,323,864 3,153,134
779,473 812,430
1,245,221 1,245,257
1,277,116 992,428
1,277,116 992,428
15,152,684 12,305,198
177,750,289 161,839,551
689,113,682 643,458,276
5,910,944 3,762,928

Diana Alexandra Rozo Muiioz
Revisor Fiscal
T.P. 120741-T
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)

Grupo

AvAaL



GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio

Ingreso por intereses:

Intereses de cartera $ 5,000,518 4,674,278
Intereses de inversiones 610,537 580,079
Fondos Overnight 107,300 89,189
Operaciones de leasing 348,369 338,065
Total ingresos por intereses 6,066,724 5,681,611
Gasto por intereses:

Cuentas corrientes 89,016 80,182
Depésitos a término 873,492 759,496
Depésitos de ahorro 674,918 609,428
Créditos de bancos y otros 201,014 197,774
Por posiciones activas en operaciones del mercado monetario y relacionadas 97,329 87,578
Titulos de deuda (deuda de largo plazo) 345,157 313,006
Total gasto por intereses 2,280,926 2,047,464
Margen neto de intereses 3,785,798 3,634,147
Gasto neto de provisiones de cartera y cuentas por cobrar 955,522 722,416
Recuperacién de castigos (103,704) (85,519)
Gasto de provisiones de bienes recibidos en pago y otros activos 56,397 39,544
Recuperacion de provisiones de bienes recibidos en pago y otros activos (26,657) (14,723)
Total gasto neto de provisiones 881,558 661,718
Margen neto de intereses después de gastos neto de provisiones 2,904,240 2,972,429
Comisiones e ingresos por servicios:

Comisiones de servicios bancarios 939,230 869,264
Servicios de la red de oficinas 16,569 14,473
Comisiones de tarjetas de crédito 240,161 219,597
Comisiones por giros, cheques y chequeras 32,876 33,207
Servicios de almacenamiento 101,259 93,173
Actividades fiduciarias 108,036 109,114
Administracion de fondos de pensiones y cesantias 379,019 375,045
Otros 123,455 106,437
Total comisiones e ingresos por servicios 1,940,605 1,820,310
Comisiones y egresos por otros servicios (313,579) (272,452)
Total ingresos por servicios y comisiones netas 1,627,026 1,547,858
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio

Otros ingresos operacionales:

Utilidades (pérdidas) en operaciones con divisas 1,351,108 (64,812)
Utilidades (pérdidas) en operaciones con derivados (1,132,100) 263,748
Utilidades en venta de inversiones de renta variable 21,938 11,296
Dividendos 163,915 134,564
Comunicaciones, alquileres y otros 1,161,536 918,384
Total otros ingresos operacionales 1,566,397 1,263,180
Margen operacional 6,097,663 5,783,467

Gastos operacionales :

Salarios y beneficios a empleados 1,355,900 1,266,318
Pagos de bonificaciones 58,669 69,784
Indemnizaciones 16,034 14,219
Gastos administrativos y otros (nota 29) 2,437,715 2,123,050
Seguro de depdsito 114,297 111,205
Gastos por donaciones 8,073 3,928
Depreciaciones 216,142 193,052
Amortizacién crédito mercantil 86,722 79,725
Total gastos operacionales 4,293,552 3,861,281
Margen operacional neto 1,804,111 1,922,186

Ingresos (egresos) no operacionales, netos (nota 30):

Otros ingresos 256,703 239,041
Otros egresos (150,568) (136,156)
Total resultado no operacional, neto 106,135 102,885
Utilidad antes de impuesto de renta y CREE interés minoritario 1,910,246 2,025,071
Impuesto de renta y CREE (676,038) (772,987)
Utilidad neta antes de intereses minoritarios 1,234,208 1,252,084
Interés minoritario (No Controlado) (454,735) (439,654)
Utilidad neta del ejercicio $ 779,473 812,430
Utilidad neta por accién (en pesos) $ 36.43 39.84

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros consolidados.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Diana Alexandra Rozo Muioz
Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal
T.P. 120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Expresados en millones de pesos)

Recursos Financieros provistos por:
Actividades de la operacion:

Utilidad neta del ejercicio $ 779,473 812,430
Interés minoritario (No controlado) 454,735 439 654
Partidas que no utilizan capital de trabajo:
Provision de inversiones (72) (2,268)
Provisién de cartera de crédito y cuentas por cobrar 955,712 722,089
Provisién bienes recibidos en pago y otros activos 19,377 12,183
Recuperacion de provisiones 30,121 13,197
Depreciaciones 222,741 197,663
Amortizaciones 86,722 79,725
Utilidad en venta de inversiones de renta variable (10,146) (16,350)
Pérdida (utilidad) en valoracién de derivados 605,062 (149,696)
Utilidad en venta de bienes recibidos en pago (15,154) (4,212)
Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo (30,726) (20,782)
Impuesto sobre la renta diferido (229,288) 19,118
Capital de trabajo provisto por las operaciones 2,868,557 2,102,751
Producto de la venta de:
Bienes recibidos en pago 69,005 30,181
Disminucién neta de inversiones (527,001) (1,744,599)
Propiedad, planta y equipo 318,675 277,053
Aumento de depdsitos y exigibilidades 527,499 5,483,612
Aumento (disminucién) de préstamos interbancarios y fondos overnight (1,801,006) 1,180,657
Aumento de préstamos bancarios y otros 182,019 89,308
(disminucion) Aumento de deuda largo plazo - Bonos (255,521) 213,270
Emision de Acciones 2,425,060 297,253
Total fondos provistos 3,807,287 7,929,486
Usos de capital de trabajo:
Adquisicién de propiedad, planta y equipo 533,853 507,912
Compra (Venta) - Adquisiciéon de compafnias controladas 4,853 (881)
Aumento de cartera de créditos y activos dados en leasing 4.589,012 6,001,265
Dividendos pagados 583,016 544,913
5,710,734 7,053,209

Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminucidn) en el activo y pasivo:

Cuentas por pagar (173,395) 92,214
Pasivos estimados y provisiones (104,039) 472,624
Otros activos y pasivos, neto (2,220,127) (1,043,870)
Otros pasivos (262,487) (174,835)
Bienes dados en leasing 156,047 287,375
Bienes recibidos en pago (26,273) 1,898
Aceptaciones y derivados (850,544) 113,972
Cuentas por cobrar 52,198 55,206
Total fondos utilizados (3,428,621) (195,416)
Aumento en el capital de trabajo 1,525,174 1,071,693
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Diana Alexandra Rozo Mufoz
Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal
T.P. 120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Expresados en millones de pesos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:

Utilidad neta del ejercicio $ 779,473 812,430
Interés no controlado 454,735 439 654
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto provisto por las actividades de operacién:

Depreciaciones 222,741 197,663
Amortizacién de crédito mercantil 86,722 79,725
Provisién para cartera de créditos y cuentas por cobrar, neto 955,712 722,089
Provisién para bienes recibidos en pago y otros activos, neto 19,377 12,183
Provision de inversiones, neto (72) (2,268)
Utilidad en venta de inversiones, neto (10,146) (16,350)
Utilidad en venta de bienes recibidos en pago (15,154) (4,212)
Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo (30,726) (20,782)
(Perdida) Utilidad en valoracién de instrumentos financieros derivados 605,062 (149,696)
Cambio neto en otros activos y pasivos 3,229,457 227,731
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién 6,297,181 2,298,167
Flujos de efectivo de las actividades de inversién:

Aumento de cartera de créditos y Activos dados en Leasing (4,589,012) (6,001,265)
Producto de la venta de propiedades, planta y equipo 318,675 277,053
Producto de la venta de bienes recibidos en pago 69,005 30,181
Adgquisicién de propiedad, planta y equipo (533,853) (507,912)
Adquisicién de compaiiias controladas (4,853) 881
(Disminucién) neto de inversiones (527,001) (1,744,599)
Efectivo neto usado en actividades de inversién (5,267,039) (7,945,661)
Flujos de efectivo de las actividades de financiacién:

Dividendos pagados (583,016) (544,913)
Aumento de depésitos 527,499 5,483,612
(disminucién) Aumento de préstamos interbancarios y fondos overnight (1,801,006) 1,180,657
Aumento (disminucion) de préstamos bancarios y otros 182,018 89,308
(disminucién) Aumento de deuda largo plazo - Bonos (255,521) 213,270
Emisién de acciones 2,425,061 297,253
Efectivo neto provisto por las actividades de financiacién 495,035 6,719,187
Aumento del efectivo y equivalentes de efectivo 1,525,177 1,071,693
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del semestre 17,168,305 16,096,612
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del semestre $ 18,693,482 17,168,305

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros consolidados.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzélez Flérez Diana Alexandra Rozo Muioz
Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal
T.P. 120741-T
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 3 de marzo de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Y SUBSIDIARIAS

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por los semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2014

(Cifras expresadas en millones de pesos)

(1) Organizaciéon y Antecedentes

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (en adelan-
te la "Compafia” o “"Grupo Aval”) se constitu-
y6 bajo las leyes colombianas el 7 de enero de
1994, con oficinas principales y direccién comer-
cial registrada en la ciudad de Bogotd, D.C., Co-
lombia. El objeto social de Grupo Aval consiste
en la compra y venta de titulos valores emiti-
dos por entidades financieras y mercantiles. En
desarrollo de su objeto social, la Compafia es
la mayor accionista de Banco de Bogotd S.A.,
Banco de Occidente S.A., Banco Popular S.A.y
Banco Comercial AV Villas S.A., entidades cuyo
objeto principal consiste en adelantar todas las
transacciones, acciones y servicios inherentes al
negocio bancario de conformidad con las leyes
y reglamentacion aplicables. Adicionalmente, y
a través de sus inversiones directas e indirectas
en la Corporacién Financiera Colombiana S.A.
("Corficolombiana”) y en la Sociedad Adminis-
tradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. ("Porvenir”), la Compafia también
esta presente en las actividades de banca de in-
versién e inversiones en el sector real y en la ad-
ministraciéon de fondos de pensiones y cesantias
en Colombia, respectivamente.

De conformidad con los estatutos sociales, Gru-
po Aval puede (i) promover la creacién de todo
tipo de companias que se relacionen con su ob-
jeto social; (ii) representar personas naturales y
juridicas que estén involucradas en actividades
similares o complementarias; (iii) otorgar o reci-
bir préstamos con o sin intereses; (iv) entregar
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sus propiedades en garantia; (v) emitir, endosar,
adquirir, protestar, cancelar, o pagar letras, che-
ques, pagarés o cualquier otro tipo de instru-
mentos, aceptarlos ) entregarlos en pago; (vi)
participar en empresas que persigan intereses
corporativos similares o complementarios y ena-
jenar tales participaciones; (vii) prestar servicios
en areas relacionadas con sus actividades, expe-
riencia y conocimiento; y (viii) ejecutar o partici-
par, en general, en actos y contratos relaciona-
dos con los anteriores, para permitir el ejercicio
de los derechos y el cumplimiento de las obliga-
ciones de la Compania.

La duracién establecida en los estatutos es hasta
el 24 de mayo del ano 2044, pero la Compaiia
podra disolverse antes de dicho término, o el
mismo puede ser prorrogado.

Estos Estados Financieros Consolidados inclu-
yen los activos, pasivos, utilidades, cuentas con-
tingentes y cuentas de orden de Grupo Aval y
de las empresas subordinadas en las que Grupo
Aval posee, directa o indirectamente, intereses
superiores al 50% de las acciones o partes de in-
terés social con derecho a voto vigentes y en cir-
culacién, excepto las participaciones en fondos
o carteras colectivas, que de acuerdo con las
normas vigentes, no requieren su consolidacién.

Todas las transacciones de importancia entre las
empresas consolidadas, han sido eliminadas en
la Consolidacion.



Las siguientes son las entidades con las cuales Grupo Aval Acciones y Valores S.A. consolida sus estados

financieros en forma directa:

Banco de Bogota S. A.

El Banco de Bogotéa S.A es una entidad privada, con
domicilio principal en la ciudad de Bogotd, D.C., que
se constituyé mediante Escritura Pdblica nimero 1923
del 15 de noviembre de 1870 de la Notaria Segunda
de Bogotd, D.C. Mediante Resolucién nimero 3140
del 24 de septiembre de 1993 la Superintendencia
Financiera de Colombia le renové con carécter defi-
nitivo el permiso de funcionamiento. La duracion es-
tablecida en los Estatutos es hasta el 30 de junio del
ano 2070 pero podra disolverse o prorrogarse antes
de dicho término. El Banco tiene por objeto social ce-
lebrar o ejecutar todas las operaciones y contratos le-
galmente permitidos a los establecimientos bancarios
de caracter comercial, con sujecién a los requisitos y
limitaciones de la ley colombiana.

Al 31 de diciembre de 2014, operaba con nueve mil
ochocientos cuarenta y seis (9,846) empleados me-
diante contrato de trabajo, quinientos cuatro (504)
mediante contrato civil de aprendizaje; ochocientos
noventa y siete (897) empleados temporales; mil sete-
cientos setenta y cinco (1,775) empleados contratados
con Megalinea; adicionalmente, el Banco contrata a
través de la modalidad de outsourcing con empresas
especializadas un total de tres mil trescientos ochenta y
tres (3,383) personas; cuenta con ochocientas veintitrés
(823) entre Oficinas y bodegas; trescientas cincuenta y
seis (356) agencias; treinta y cinco (35) Rapibancos; dos-
cientos veinticuatro (224) Cajas Empresariales Aduana;
veintiocho (28) Autobancos; ciento seis (106) Centros y
Extensiones, y mil ochocientos diecisiete (1,817) Corres-
ponsales Bancarios. Ademas, posee el cien por ciento
(100%) de las filiales en el exterior denominadas Banco
de Bogoté S.A. Panam4, que incluye Banco de Bogota
Nassau, Banco de Bogoté Finance Corporation en Islas
Caimén y Leasing Bogota S.A. Panamj, la cual incluye
BAC Credomatic Inc. Otras subordinadas e inversiones
se detallan en lanota 7.

Banco de Occidente S.A.

El Banco de Occidente S.A. es una persona juridica de
caracter privado, legalmente constituida como esta-
blecimiento bancario, autorizado para operar de acuer-
do con la resolucion No. 3140 del 24 de septiembre de
1993 de la Superintendencia Financiera de Colombia
renovo con caracter definitivo el permiso de funciona-
miento. Se constituyd el 8 de septiembre de 1964 me-
diante escritura publica 659 de la notaria cuarta de Cali.

El Banco tiene su domicilio principal en Santiago de
Cali. La duracién establecida en los estatutos es de 99
afos contados a partir de su fecha de constitucion pero
podra disolverse o prorrogarse antes de dicho término.
En cumplimiento de su objeto social, podréd celebrar o
ejecutar todas las operaciones y contratos legalmente
permitidos a los establecimientos bancarios de carécter
comercial, con sujecién a los requisitos y limitaciones
de la Ley Colombiana.

Al 31 de diciembre de 2014, operaba con catorce mil
ciento diecisiete (14.117) empleados mediante contrato
de trabajo, quinientos cincuenta y ocho (558) mediante
contrato civil de aprendizaje; adicionalmente, el Banco
contrata a través de la modalidad de outsourcing con
empresas especializadas un total de mil trescientos
ochenta y nueve (1,389) personas; cuenta con doscien-
tas dos (202) Oficinas de atencién al piblico, dieciséis
(16) Oficinas de crédito al instante; seis (6) Centros de
pago y ocho mil doscientos cincuenta y nueve (8,259)
Corresponsales no bancarios.

Banco Comercial
AV Villas S. A.

Es una entidad privada, con domicilio principal en la
ciudad de Bogotd, D.C., que se constituyd mediante
Escritura Pdblica nimero 5700 del 24 de noviembre de
1972; la duracién establecida de los estatutos es has-
ta el 24 de octubre del 2071, pero podréa disolverse o
prorrogarse antes de dicho término. El Banco tiene por
objeto social celebrar o ejecutar todas las operaciones
y contratos legalmente permitidos a los establecimien-
tos bancarios de caracter comercial con sujecién a los
requisitos y limitaciones de la ley colombiana.

Al 31 de diciembre de 2014, el Banco AV Villas S.A. ope-
raba con cuatro mil cuatro (4,004) empleados a través
de contrato de trabajo a término indefinido, veintitrés
(23) mediante contrato de trabajo a término fijo, ciento
cincuenta y seis (156) mediante contrato civil de apren-
dizaje y setecientos dos (702) a través de la modalidad
de outsourcing. Contaba con doscientas tres (203) ofi-
cinas de atencién al publico, cincuenta y ocho (58) ofi-
cinas de crédito al instante OCI, nueve (9) Centros de
Pago, tres (3) Servicios Satélite, siete (7) Centros de Ne-
gocios Empresariales CNE y catorce mil doscientos cin-
cuenta y cuatro (14,254) Corresponsales no bancarios.

Grupo
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Banco Popular S. A.

Es una entidad que pertenece en un 98% al sec-
tor privado y el 2% al Estado Colombiano, con
domicilio en la ciudad de Bogotd, D.C., que se
constituyd el 5 de julio de 1950 mediante el De-
creto No. 359 de la Alcaldia de Bogot4, protoco-
lizado en escritura publica No. 5858 del 3 de no-
viembre de 1950 de la Notaria Cuarta de Bogota.
El término de duracion del Banco es hasta el 30
de junio de 2050 pero podra disolverse o prorro-
garse antes de dicho término.. El objeto social
principal del Banco lo constituye el desarrollo de
las actividades, operaciones y servicios propios
de un establecimiento bancario, realizar a tra-
vés de su Martillo la venta o permuta o cualquier
otra forma de enajenacién de bienes muebles,
inmuebles u otros objetos negociables.

Al 31 de diciembre de 2014, el Banco Popu-
lar S.A operaba con cuatro mil ciento treinta y
dos (4,132) empleados directos y dos mil cien-
to ochenta y siete (2,187) empleados indirec-
tos. Sus actividades son realizadas a través de
doscientos diesciseis (216) oficinas que ofrecen
todos los servicios bancarios, nueve (9) extensio-
nes de caja, dos (2) supercades, un (1) rapicade,
ciento noventa y uno (191) corresponsales no
bancarios, doce (12) centrales de servicio, nueve
(9) centrales de libranzas, cuarenta y cuatro (44)
centros de recaudo, ciento cuatro (104) contra-
tos corresponsales firmados y mil ciento sesenta
y cinco (1,165) cajeros autométicos, en el territo-
rio Colombiano.

El 20 de junio de 2011, mediante la Escritura Pu-
blica de Escision No. 2936 de la Notaria 73 de
Bogotéa, se perfeccioné el proceso de escision
entre la sociedad escindida Rendifin S.A. y la so-
ciedad beneficiaria Grupo Aval Acciones y Valo-
res S.A., en virtud de la cual Grupo Aval Accio-
nes y Valores S.A., en su calidad de beneficiaria,
recibié, como principal activo 3.358.446.312 ac-
ciones que aquella poseia en el Banco Popular
S.A., con lo cual se incrementé su porcentaje de
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participacion pasando del 30.66% al 74.13%. Por
su parte, Rendifin S.A. recibi6é 2.073.115.007 ac-
ciones preferenciales que emitié Grupo Aval Ac-
ciones y Valores S.A.

El 19 de septiembre de 2011, mediante la Escri-
tura Publica de Escisién No. 4631 de la Notaria
73 de Bogot3, se perfecciond el proceso de esci-
sién entre las sociedades escindidas Inversiones
Escorial S.A y Popular Securities, en la cual la
sociedad beneficiaria fué Grupo Aval Acciones y
Valores S.A., en virtud del cual Grupo Aval Accio-
nes y Valores S.A., en su calidad de beneficiaria,
recibid, como principal activo, 1,514,163,964 ac-
ciones que aquéllas poseian en el Banco Popu-
lar S.A., con lo cual se incrementd su porcentaje
de participacién pasando del 74.13% al 93.73%.
Por su parte, Inversiones Escorial S.A. y Popular
Securities recibieron 467,334,563 acciones prefe-
renciales, cada uno, que emitié Grupo Aval Ac-
ciones y Valores S.A.

Grupo Aval Limited

Fue constituida en lIslas Caiman en enero de
2012, como un vehiculo de propésito especial,
incluida emisién de deuda.

Grupo Aval
International Limited

Fue constituida en Islas Caiméan el 8 de octubre
de 2012, como un vehiculo de propédsito espe-
cial, incluida emisién de deuda.

El detalle de las inversiones permanentes que
posee la Matriz es el siguiente:



31 de diciembre 30 de junio

. % de No. de % de No. de
En entidades controladas: participacion acciones participacion acciones
Banco de Bogota S.A. (1) 68.69 257,548,807 67.38 207,169,722
Banco de Occidente S.A. (2) 72.24 112,620,699 72.24 112,620,699
Banco Comercial AV Villas S.A. 79.85 179,453,557 79.85 179,453,557

Sociedad Administradora de

Fondos de Pensiones y Censantias 20.00 20,239,426 20.00 19,847,772
Porvenir S.A. (3)

Banco Popular S.A. 93.73 7,241,296,738 93.73 7,241,296,738
Grupo Aval Limited 100 1 100 1
Grupo Aval International Limited 100 1 100 1

Corporacién Financiera
Colombiana S.A. (4) 9.35 20,008,260 - -

Entidades no controladas:

Taxair S.A. 0.01 1,117 0.01 1,117

. En el segundo semestre de 2014, se adquirieron 20,379,085 acciones de Banco de Bogota S.A. por $1,293,073, incrementando la par-

ticipacién en un 1.31%,; con estas compras la participacion total se incrementd del 67.38% al 68.69%. La adquisicién de acciones se
efectud por operaciones en bolsa por 25,314 acciones durante el semestre, por proceso de reorganizacién societaria y empresarial se
adquirieron a Grupo Aval Limited 1,293,582 el 30 de septiembre, y producto de la Emisién de Acciones Ordinarias 2014 se adquirieron
un total de 19,060,189 acciones del Banco de Bogoté en noviembre y diciembre.

En el primer semestre de 2014, se adquirieron 16.177.067 acciones de Banco de Bogota S.A. por $1,128,052, incrementando la par-
ticipacién en un 5.26%; con estas compras la participacién total se incrementd del 62.12% al 67.38%. La adquisicion de acciones se
efectud por operaciones en bolsa por 624.731 acciones y por proceso de reorganizacion societaria y empresarial se adquirieron a
Grupo Aval Limited 15,552,336 acciones del Banco de Bogota.

. En el primer semestre de 2014, se adquirieron 119,142 acciones del Banco de Occidente S.A. por $4,267, incrementando la partici-

pacién en un 0.08%, con lo que la participacion total pasé del 72.16% al 72.24%.

En el segundo semestre de 2014, se recibieron 391,654 acciones de la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. por $13,754, correspondientes al pago de dividendos en acciones, que no generd variacion en la participacién en razéon
a que la sociedad realizd una capitalizacion de utilidades.
En el primer semestre de 2014, se recibieron 346,479 acciones de la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. por $7,137, correspondientes al pago de dividendos en acciones, que no generd variacion en la participacién en razén
a que la sociedad realizd una capitalizacion de utilidades.

En el segundo semestre de 2014, se adquirieron a través de cesién con el Banco de Occidente S.A., mediante un contrato de compra
venta entre un mismo beneficiario real, 20,008,260 acciones de la Corporacién Financiera Colombiana S.A. por un valor de $769,498
, quedando Grupo Aval con una participacion directa de 9,35%.
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El Banco de Bogotd S. A. consolida, asi:

31 de diciembre 30 de junio

Utilidad Utilidad
(Pérdida) (Pérdida)
Act Pasi Patr . neta del Acti Pasi Patri : neta del
ctivo asivo atrimonio ejercicio ctivo asivo atrimonio ejercicio
Banco de Bogoté S.A. (Matriz) $ 66,124,893 52,878,089 @ 13,337,803 736,485 $ 61,789,121 50,438,102 ' 11,351,019 674,150
Almacenes Generales de Depdsito
ALMAVIVA S.A. y sus subordinadas 217,625 41,417 176,209 9,320 209,903 48,353 161,550 7,940
Fiduciaria Bogoté S.A. 282,173 60,661 221,512 29,671 262,189 47,900 214,289 28,815
Corporacién financiera Colombiana
S.Ay sus subordinadas 12,045,206 7,476,292 4,568,914 243,496 14,391,820 10,273,232 4,118,588 180,660

Sociedad Administradora de

Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.y
subordinada (Actualmente fusionada 1,897,739 616,450 1,281,289 134,322 1,777,659 578,161 1,199,498 134,362

con Horizonte)

Banco de Bogoté S.A. - Panama y

subordinada 2,856,860 2,674,891 181,969 14,593 1,628,992 1,494,899 134,093 12,910

Bogota Finance Corporation 203 = 203 1 159 - 159 1

Leasing Bogotéa S.A. - Panamay

subordinadas 46,115,521 39,117,341 6,938,180 281,057 34,555,723 29,327,481 5,228,242 220,949

Corporacién Financiera

Centroamericana FICENTRO v v - - s 2 - -

Megalinea S.A. 13,026 10,536 2,490 132 9,616 7,258 2,358 (26)

Casa de Bolsa S.A. 62,395 34,713 27,682 360 30,049 2,776 27,273 10
$129,615,649 102,879,399 @ 26,736,521 | 1,449,437 $ 114,655,236 | 92,218,167 22,437,069 1,259,771

Consolidado $118,507,074 106,189,079 12,317,995 696,203 $ 104,977,599 94,640,653 10,336,946 686,452

El Banco de Occidente S. A. consolida, asi:

31 de diciembre 30 de junio

Utilidad Utilidad

(Pérdida) (Pérdida)

Acti Pasi Patri . neta del Acti Pasi Patri . neta del

ctivo asivo atrimonio ejercicio ctivo asivo atrimonio ejercicio

Banco de Occidente S.A. (Matriz) $ 30,301,740 26,378,854 3,922,885 911,738 '$ 29,381,762 25,746,118 3,635,644 221,945
Fiduoccidente S.A. 221,578 23,282 198,296 17,579 203,726 28,140 175,586 14,544
(B':aa';;‘r’n‘if S;C‘de”te SA- 2,401,514 2,372,310 29,204 (6,736) 1806356 | 1764452 41,904 (3,645)
Occidental Bank Barbados Ltda. 612,299 561,824 50,474 235 494,598 450,803 43,795 781
Ventas y Servicios S.A. 61,408 40,967 20,441 2,055 47,388 32,886 14,502 1,127
$33,598,539 29,377,238 4,221,301 924,871 $ 31,933,830 28,022,399 3,911,431 234,752

Consolidado $32,530,869 28,528,678 4,002,191 939,415 $ 30,895,789 27,178,827 3,716,962 255,265

El Banco Comercial A.V. Villas S. A. consolida, asi:

31 de diciembre, 2014 30 de junio, 2014

Utilidad Utilidad
(Pérdida) (Pérdida)
neta del neta del
Activo Pasivo Patrimonio | ejercicio Activo Pasivo Patrimonio | ejercicio

Banco Comercial Av Villas
S.A. (Matriz) $ 10,917,267 9,632,995 | 1,284,272 93,180 $ 10,487,218 9,250,394 1,236,824 101,040
A Toda Hora S.A. (ATH) 56,916 49,838 7,078 234 47,447 40,558 6,889 256
$ 10,974,183 9,682,833 | 1,291,350 93,414 $ 10,534,665 9,290,952 1,243,713 101,296
Consolidado $ 10,971,038 9,686,765 1,284,273 93,180 $ 10,531,805 9,294,957 1,236,848 101,040

/ Resultados Financieros



El Banco Popular S. A. consolida, as:

31 de diciembre, 2014 30 de junio, 2014

Utilidad "
_ _ o (Pérdida) . _ o Utilidad
Activo Pasivo Patrimonio neta del Activo Pasivo Patrimonio nfsta 4d4e|
ejercicio ejercicio
Banco Popular S.A. (Matriz) = $ 16,808,399 14,349,408 2,458,990 167,020 $ 17,288,077 14,880,010 2,408,067 196,864
Alpopular S.A. 158,290 17,812 140,478 1,897 155,150 15,068 140,082 1,911
Fiduciaria Popular S.A. 61,879 7,068 54,811 59 59,911 5,995 53,916 1,280
Inca S.A. 46,297 4,600 41,698 (422) 44,619 3,336 41,283 (359)
$ 17,074,865 14,378,887 2,695,977 168,554 $ 17,547,757 14,904,409 2,643,348 199,696
Consolidado $ 17,060,055 14,432,976 2,627,079 168,296 $ 17,509,672 14,965,303 2,544,369 196,945

(2) Efecto de la Consolidacion.

El efecto de la consolidacién sobre la estructura de los estados financieros de la Matriz fue el siguiente:

31 de diciembre, 2014 30 de junio, 2014

Utilidad Utilidad
Activo Pasivo Patrimonio neta del Activo Pasivo Patrimonio neta del
ejercicio ejercicio
Individual $ 25,575,518 1,145,287 26,430,231 1,347,737 $ 25,361,016 1,409,209 23,951,807 920,813
Consolidado 177,750,289 162,597,605 15,152,684 779,473 161,839,551 149,534,353 12,305,198 812,430
Variacién 150,174,771 161,452,318 (11,277,547) (568,264) 136,478,535 148,125,144 (11,646,610) (108,383)
Incremento
544.59% 14,097.10% (42.67%) (42.16%) 538.14% 10,511.23% (48.63%) (11.77%)

(disminucién)

Las Subsidiarias financieras, por estatutos tienen cierres contables semestrales, excepto las siguientes entidades que tienen cierres contables anuales
y que sub consolidan en las Subordinadas directas de Grupo Aval, que tienen cierres contables anuales, las cuales son auditadas por los correspon-
dientes revisores fiscales:
Banco de Bogota S.A.:

Banco de Bogota Finance Corporation

Banco de Bogota Panama

Leasing Bogoté S. A. — Panama

Corporacién Financiera Centroamericanas S.A. (FICENTRO)

Banco de Occidente S.A.:

Banco de Occidente Panama S. A.
Occidental Bank Barbados Ltd.

Banco AV Villas S.A.:

A Toda Hora S. A.

Grupo /
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(3) Resumen de las Principales politicas contables

(a) Presentacion de
Estados Financieros

Grupo Aval prepara y presenta sus estados fi-
nancieros de acuerdo con los principios de con-
tabilidad generalmente aceptados en Colombia
promulgados por el decreto 2649 de 1993, la Cir-
cular Externa No. 002 del 28 de enero de 1998
y la circular conjunta de la Superintendencia de
Sociedades No 100-000006 y Superintendencia
de Valores No 11 de agosto 18 de 2005. Sin em-
bargo, teniendo en cuenta que las principales
entidades que consolidan son financieras, Grupo
Aval no presenta estados financieros clasificados
en activos y pasivos corrientes y no corrientes, y
la presentacién de algunas cuentas de los esta-
dos financieros se efectian segin lo establecido
por la Superintendencia Financiera de Colombia

(b) Politica de Contabilidad
Basica y de Consolidacion

Las politicas de contabilidad y la preparacion de
los estados financieros de la Matriz estan de acuer-
do con las normas de contabilidad generalmente
aceptadas en Colombia y las de las Subordinadas
estan de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados e instrucciones de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia.

Los estados financieros de las Subsidiarias extranje-
ras han sido homologados para permitir la adopcion
de politicas contables uniformes, de conformidad
con los requisitos de los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en Colombia e instruccio-
nes de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Con el propésito de aplicar politicas contables uni-
formes para transacciones y eventos semejantes
en circunstancias similares, los estados financieros
de las Subordinadas fueron homogeneizados de
acuerdo con la Circular Externa 002 de 1998 a nor-
mas de la Superintendencia Financiera de Colom-
bia (Circular 100 de 1995 y en lo no reglamentado
se aplica el Decreto 2649 de 1993), asi:

/ Resultados Financieros



31 de diciembre 30 de junio

Utilidad Utilidad
(pérdida) (pérdida)
X . . . neta del . . . X neta del
Activo Pasivo Patrimonio ejercicio Activo Pasivo Patrimonio ejercicio
Banco de Bogoté S.A. Consolidado
Decreto 2649 de 1993 $ 118,507,074 106,189,079 12,317,995 696,203 $ 104,977,599 94,640,653 10,336,946 686,452
Normas para vigilados (Auditados) 118,366,640 | 106,163,844 12,202,796 701,622 104,938,504 94,640,976 10,297,528 686,998
Variacién 140,434 25,235 115,199 (5,419) 39,095 (323) 39,418 (546)
Banco de Occidente S.A. Consolidado
Decreto 2649 de 1993 32,530,869 28,528,678 4,002,191 939.415 30,895,789 27,178,827 3,716,962 255,265
Normas para vigilados (Auditados) 32,531,239 28,528,678 4,002,561 939,814 31,100,077 27,178,827 3,921,250 255,730
Variacién (370) - (370) (399) (204,288) - (204,288) (465)
Banco Comercial AV Villas S.A. Consolidadc
Decreto 2649 de 1993 10,971,038 9,686,765 1,284,273 93,180 10,531,805 9,294,957 1,236,848 101,040
Normas para vigilados (Auditados) 10,971,038 9,686,765 1,284,273 93,842 10,531,805 9,294,957 1,236,848 101,549
Variacién - - - (662) - - - (509)
Banco Popular S.A. Consolidado
Decreto 2649 de 1993 17,060,055 14,432,976 2,627,079 168,296 17,509,672 14,965,303 2,544,369 196,945
Normas para vigilados (Auditados) 17,059,264 14,432,807 2,626,457 168,495 17,503,906 14,965,147 2,538,759 197,201
Variacion 791 169 622 (199) 5,766 156 5,610 (256)
Efectos de la homogenizacién-Bancos 140,855 25,404 115,451 (6,679) (159,427) (167) (159,260) (1,776)
Total Consolidado
Bajo Decreto 2649 de 1993 179,069,036 158,877,498 20,231,538 1,897,094 163,914,865 146,079,740 17,835,125 1,239,702
Matriz 27,575,518 1,145,287 26,430,231 1,347,737 25,361,015 1,409,208 23,951,807 920,812
Grupo Aval Limited 3,726,228 3,889,003 (162,775) (45,629) 2,973,440 3,057,784 (84,344) 22,285
Grupo Aval International Limited 845,840 927,491 (81,651) (40,405) 601,803 634,235 (32,432) 85,715
Total combinado 211,216,622 164,839,279 46,417,343 3,158,797 192,851,123 151,180,967 41,670,156 2,268,514
Eliminaciones de consolidacién $ (33,466,333) (2,241,674) (31,264,659) (2,379,324) $ (31,011,572 (1,646,614) (29,364,958) (1,456,084)
Total Consolidado $ 177,750,289 162,597,605 15,152,684 779,473 $ 161,839,551 149,534,353 12,305,198 812,430

Los principales registros de homogeneizacién realizados por las subordinadas (incluyendo las filiales del exterior) del sector financiero,

fueron los siguientes:

(M.

Se calcularon ajustes por inflacion del 1 de enero de 2001 hasta el 31 de diciembre de 2006 (excepto las filiales del exterior porque

se encuentran en otra jurisdiccion).

Las inversiones en titulos de deuda se valoraron por el método de causacién lineal, ajustando las cuentas patrimoniales de resultados,

ganancias o pérdidas no realizadas y superavit por valorizaciones (ver literal (f) de la Nota 3).

Los saldos de cartera de crédito y operaciones de leasing financiero, posiciones activas y pasivas de mercado monetario, aceptaciones
y derivados, bienes recibidos en dacién en pago, estan determinados con base en las normas establecidas por la Superintendencia Fi-

nanciera de Colombia quien es la que regula estas operaciones en el pais, las cuales se desarrollan a través de las entidades financieras.

Reconoce el efecto por el ajuste a valor de mercado de las inversiones disponibles para la venta en titulos de deuda y titulos partici-

pativos de alta o media bursatilidad en el rubro de valorizaciones.

Para dar cumplimiento a la presentacién de estados financieros de acuerdo al Decreto 2649 de 1993, los saldos de prima en colocacion de

acciones se presentan separados en el patrimonio.

Grupo
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(c) Conversion de Moneda Extranjera

Los activos, pasivos y patrimonio en moneda extran-
jera incluidos en la consolidacion fueron converti-
dos a pesos colombianos al tipo de cambio de la
tasa representativa del mercado calculada el Ultimo
dia hébil del mes y certificada por la Superintenden-
cia Financiera de Colombia. Al 31 de diciembre y 30
de junio de 2014 las tasas en pesos aplicadas por las
Subordinadas fueron de $2,392.46 y $1,881.19 por
ddlar, respectivamente.

Las cuentas de resultados se convirtieron a pesos
colombianos utilizando las tasas de $2,037.99 por
délar y $1,961.82 pesos por ddlar, que correspon-
den al valor promedio de las tasas de cambio re-
presentativas de mercado, registradas entre el 1 de
julio y el 31 de diciembre de 2014 y, el 1 de enero
y el 30 de junio de 2014, respectivamente. La tasa
promedio se calculé excluyendo los dias sabados,
domingos y festivos y dividiendo entre el nimero
de dias habiles del semestre.

Las subsidiarias en el exterior tienen monedas funcio-
nales diferentes al peso. Para hacer su traslado al peso
colombiano, realizan el siguiente procedimiento:

Las cuentas del balance se convierten a pesos con la
"Tasa Representativa de Mercado" o tipo de cam-
bio de mercado aplicable al final del periodo, segun
lo establecido por la Superintendencia Financiera
de Colombia (excepto las cuentas de capital que se
convierten al tipo de cambio histérico). Los tipos de
cambio de mercado al 31 de diciembre y 30 de junio
de 2014 fueron de $2,392.46 y $1,881.19 pesos por
ddlar, respectivamente. Los Estados consolidados
de resultados, para los semestres que terminaron
el 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, fueron
convertidos a pesos utilizando tipos de cambio pro-
medio diario de mercado de $2,037.99 y $1,961.82
pesos por doblar, respectivamente. Las diferencias
de cambio originadas en las cuentas patrimoniales
del balance, se registran como "ajustes de conver-
sién" en el patrimonio neto y las diferencias que se
originan en la conversiéon de los resultados, se regis-
tran como "Ingresos o Gastos no operacionales”.

(d) Equivalente de Efectivo

Se considera como equivalentes de efectivo,
para efectos del estado de flujos de efectivo, el
disponible y las posiciones activas en operacio-
nes de mercado monetario y relacionadas igua-
les o menores a 90 dias.

/ Resultados Financieros

(e) Posiciones Activas y
Pasivas en Operaciones
de MercadoMonetario y Relacionadas

Agrupa las operaciones de fondos interbancarios,
las operaciones de reporto (repo), las operaciones
simultaneas y las operaciones de transferencia tem-
poral de valores, asi:

Fondos Interbancarios Ordinarios

Se consideran fondos interbancarios aquellos que
coloca o recibe la Matriz y sus Subordinadas de otra
entidad financiera en forma directa, sin que medie
un pacto de transferencia de inversiones o de car-
tera de créditos. Igualmente, comprenden las tran-
sacciones denominadas ‘over night’ realizadas con
bancos del exterior utilizando fondos propios, asi
como los ‘time deposit’ son registrados como fon-
dos interbancarios.

Los rendimientos por intereses derivados de la
operacion, se registran en el estado consolidado
de resultados.

Las operaciones que no se pagan dentro del pla-
zo indicado se legalizan y contabilizan en el grupo
cartera de crédito, salvo las que se realizan con el
Banco de la Repubilica.

Operaciones de Reporto o Repo

Una operacion repo se presenta cuando se ad-
quieren o transfieren valores, a cambio de la en-
trega de una suma de dinero, asumiendo en di-
cho acto y momento el compromiso de transferir
o adquirir nuevamente la propiedad a su “contra-
parte” el mismo dia o en una fecha posteriory a
un precio determinado, de valores de la misma
especie y caracteristicas.

El monto inicial podré ser calculado con un des-
cuento sobre el precio de mercado de los valores
objeto de la operacién; podré establecerse que du-
rante la vigencia de la operacién, se sustituyan los
valores inicialmente entregados por otros y, podran
colocarse restricciones a la movilidad de los valores
objeto de la operacién.

Los rendimientos que se registran en este rubro,
se calculan exponencialmente durante el plazo
de la operacién y se reconocen en el estado con-
solidado de resultados.

Los valores transferidos objeto de la operacién repo
deben registrarse en cuentas contingentes deudo-
ras o acreedoras, dependiendo si es una operacion
repo abierto o cerrado, respectivamente.



Operaciones Simultaneas

Se presentan cuando las Subordinadas adquieren
o transfieren valores, a cambio de la entrega de una
suma de dinero, asumiendo en el mismo acto el com-
promiso de transferir o adquirir nuevamente la propie-
dad, el mismo dia o en una fecha posterior y a un precio
determinado, de valores de la misma especie y carac-
teristicas.

No podra establecerse que el monto inicial sea calcu-
lado con un descuento sobre el precio de mercado de
los valores objeto de la operacién; no podra estable-
cerse que durante la vigencia de la operacién, se sus-
tituyan los valores inicialmente entregados por otros ni
se colocan restricciones a la movilidad de los valores
objeto de la operacion.

En este rubro se registran los rendimientos causados
por el adquirente y que el enajenante le paga como
costo de la operacion simultanea durante el plazo de
la misma.

La diferencia entre el valor presente (entrega de efecti-
vo) y el valor futuro (precio final de transferencia) cons-
tituye un ingreso a titulo de rendimientos financieros
que se calculan exponencialmente durante el plazo de
la operacién y se reconocen en el estado consolidado
de resultados.

Los valores transferidos objeto de la operacién simul-
tanea deben registrarse en cuentas contingentes deu-
doras o acreedoras para posiciones activas o pasivas,
respectivamente.

Operaciones de

Transferencia Temporal de Valores

Son aquellas en las que se transfiere la propiedad de
unos valores, con el acuerdo de retransferirlos en la mis-
ma fecha o en una fecha posterior. A su vez, la contra-
parte transfiere a la Subordinada la propiedad de otros
valores o una suma de dinero de valor igual o mayor al
de los valores objeto de la operacion.

(f) Inversiones

Las inversiones de la Matriz estan representadas
en titulos valores y demas documentos a cargo
de otros entes econdmicos, adquiridos con el fin
de obtener rentas fijas o variables y de tener el
control directo o indirecto de cualquier sociedad.

Las inversiones de las Subordinadas correspon-
den a titulos adquiridos con la finalidad de man-
tener una reserva secundaria de liquidez, adquirir
el control directo o indirecto de cualquier socie-
dad del sector financiero o de servicios técnicos,
cumplir con disposiciones legales o reglamenta-

rias, o con el objeto exclusivo de eliminar o reducir el
riesgo de mercado a que estan expuestos los activos,
pasivos u otros elementos de los estados financieros.

Los saldos de las inversiones de las subordinadas
financieras para efectos de consolidacion se han
valorado por el método de causacién lineal (que
incluye todos los costos acumulados a través de
su historia), sin embargo la siguiente es la politica
que dichas entidades aplican en sus balances in-
dividuales para la clasificacion, valoracion y regis-
tro de sus inversiones (ver literal (b) de la Nota 3).

Los bancos y sus subordinadas valoran las inver-
siones utilizando la informacién que suministra el
proveedor de precios Infovalmer S.A. El provee-
dor suministra la informacién para la valoracion
de las inversiones que se encuentren en cada
segmento de mercado (precios, tasas, curvas,
margenes, etc.), expide y suministra las metodo-
logias de valoracion de inversiones necesarias
para el desarrollo de su objeto social, observando
los pardmetros establecidos en el Capitulo | de la
Circular Basica Contable y Financiera de la Super-
intendencia Financiera de Colombia.

La valoracién de las inversiones tiene como obje-
tivo fundamental el célculo, el registro contable
y la revelacién al valor de mercado o precio justo
de intercambio, al cual, determinado valor o titulo
podria ser negociado en una fecha determinada,
de acuerdo con sus caracteristicas particulares y
dentro de las condiciones prevalecientes en el
mercado en dicha fecha.

La determinacion del valor o precio justo de in-
tercambio de un valor o titulo, considera todos
los criterios necesarios para garantizar el cumpli-
miento del objetivo de la valoracién de inversio-
nes, como los siguientes:

La determinacion y asignacién
del valor o precio justo de intercambio de un va-
lor o titulo se efectla con base en criterios téc-
nicos y profesionales, que reconocen los efectos
derivados de los cambios en el comportamiento
de todas las variables que puedan afectar dicho
precio.

El va-
lor o precio justo de intercambio de un valor o
titulo se determina y asigna con el propésito de
revelar un resultado econémico cierto, neutral,
verificable y representativo de los derechos incor-
porados en el respectivo valor o titulo.
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El va-
lor o precio justo de intercambio que se atribuya
a un valor o titulo se fundamenta en la evaluacién
y el andlisis permanentes de las condiciones del
mercado, de los emisores y de la respectiva emi-
sidn. Las variaciones en dichas condiciones se re-
flejan en cambios del valor o precio previamente
asignado, con la periodicidad establecida para la
valoracién de las inversiones.

La determinacién del valor
o precio justo de intercambio de un valor o titulo
se basa en las conclusiones producto del anélisis
y estudio que realizaria un experto prudente y di-
ligente, encaminados a la busqueda, obtencién,
conocimiento y evaluacién de toda la informa-
cién relevante disponible, de manera tal que el
precio que se determine refleje los montos que
razonablemente se recibirian por su venta.

A continuacién se indica la forma en que se clasifican, valoran y contabilizan los diferentes tipos de

inversion:

Negociables

Caracteristicas Valoracién

Corto Plazo

Titulos adquiridos con el propdsito
de obtener utilidades por las
fluctuaciones a corto plazo del
precio.

determinado por el
valoracién.

proveedor

Las inversiones representadas en valores o titulos de
deuda, se deben valorar con base en el precio
de precios de

Contabilizacién

. La diferencia que se presente entre el valor actual de
mercado y el inmediatamente anterior se registra como
mayor o menor valor de la inversion y su contrapartida afecta
los resultados del periodo. Este procedimiento se
realiza diariamente.

En los dias en que no es posible encontrar o estimar un

precio justo de intercambio, tales titulos o valores se
valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna

de retorno.

Este procedimiento se realiza diariamente.

Las inversiones se valoran a precios de Mercado, a partir del
mismo dia de su adquisicién, por tanto, la contabilizacién de
los cambios entre el costo de adquisicion y el valor de
mercado de las inversiones se realiza a partir de la fecha
de compra.

Para mantener hasta su vencimiento

Caracteristicas Valoracién

Plazo hasta su vencimiento

Titulos respecto de los cuales la Matriz
y sus Subordinadas tienen el propésito
serio y la capacidad legal, contractual,
financiera y operativa de mantenerlos
hasta el vencimiento de su plazo de
maduracién o redencion.

resultado del periodo.
Sobre estas inversiones no se pueden
hacer operaciones de liquidez, como
tampoco operaciones de reporto o
repo simultdneas o de transferencia
temporal de valores, salvo que se trate
de las inversiones forzosas u obligato-
rias suscritas en el mercado primario y
siempre que la contraparte de la
operacién sea el Banco de la Republi-
ca, la Direccion General de Crédito
Publico y del Tesoro Nacional o entida-
des vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

De igual manera, podran ser entrega-
dos como garantias en una camara de
riesgo central de contraparte, con el fin
de respaldar el cumplimiento de las
operaciones aceptadas por ésta para
su compensacion y liquidacion.
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En forma exponencial a partir de la tasa interna de
retorno calculada en el momento de la compra,
sobre la base de un afio de 365 dias.

Cuando exista evidencia objetiva de que se ha
incurrido en una pérdida por deterioro del valor en
estos activos, el importe en libros se reducira
directamente y la pérdida se reconocerd en el

Contabilizacién

| El valor presente se contabiliza como un mayor valor de la
inversion y su contrapartida se registra en los resultados
del periodo.

Los rendimientos exigibles pendientes de recaudo se
registran como un mayor valor de la inversion. En
consecuencia, el recaudo de dichos rendimientos se debe
contabilizar como un menor valor de la inversion.

Este procedimiento se realiza diariamente.

Este procedimiento se realiza diariamente.



Caracteristicas

Plazo seis (6) meses a partir del ingreso del titulo al
portafolio.

Titulos respecto de los cuales la Matriz y sus
Subordinadas  tiene el propdsito serio y la
capacidad legal, contractual, financiera y operativa
de mantenerlas cuando menos durante seis (6)
meses contado a partir del dia en el que fueron
clasificados en esta categoria.

Cumplidos los seis (6) meses, el primer dia habil
siguiente se pueden reclasificar como negociables
o para mantener hasta el vencimiento. De lo
contrario, seguiran clasificAndose como
disponibles para la venta.

Los valores clasificados como inversiones
disponibles para la venta podran ser entregados
como garantias en una cdmara de riesgo central de
contraparte, con el fin de respaldar el cumplimiento
de las operaciones aceptadas por ésta para su
compensacion y liquidacién.

Asi mismo, con estas inversiones se pueden realizar
operaciones de liquidez, operaciones de reporto o
repo, simultdneamente o de transferencia temporal
de valores.

Disponibles para la venta — titulos de deuda

Valoracién

Las inversiones representadas en valores o titulos de
deuda, se deben valorar con base en el precio determina-
do por el proveedor de precios de valoracion.

En los dias en que no es posible encontrar o estimar un
precio justo de intercambio, tales titulos o valores se
valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna de
retorno.

Este procedimiento se realiza diariamente.

Disponibles para la venta — titulos participativos

Contabilizacion

Los cambios que se presenten en estos valores o titulos
se contabilizan de acuerdo con el siguiente procedimiento:

La diferencia entre el valor presente (calculado en forma
exponencial a partir de la tasa interna de retorno
calculada en el momento de la compra, sobre la base de
un afo de 365 dias) del dia de la valoracién y el inmedia-
tamente anterior se registra como un mayor o menor
valor de la inversiéon con abono o cargo a cuentas de
resultados.

1.La diferencia entre el valor de mercado y el valor
presente calculado segin el pardgrafo anterior, se
registra como una ganancia o pérdida acumulada no
realizada, dentro de las cuentas del patrimonio.

Este procedimiento se realiza diariamente

Caracteristicas

No tiene plazo

Inversiones que otorgan la calidad de copropieta-
rio del emisor.

Forman parte de esta categoria, los valores con
alta, media, baja o minima bursatilidad, o sin
ninguna cotizacién y titulos que se mantienen en
su calidad de controlante o matriz, en el pais y en el
exterior.

Estas inversiones, para efectos de su venta, no
requieren de la permanencia de seis (6) meses.

Valoracién

sValores participativos en el registro nacional de valores'y
emisores (RNVE):

Se valoran de acuerdo con el precio determinado por los
proveedores de precios de valoracién autorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Las carteras colectivas y titularizaciones se valoran por el
valor de la unidad calculado por la sociedad administrado-
ra del dia anterior a la valoracion.

*Valores participativos que cotizan Unicamente en bolsas
de valores del exterior:

Se valora de acuerdo con el precio determinado por los
proveedores de precios de valoracién autorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia, cuando no se
cuente con una metodologia de valoracién, se debera
utilizar el precio de cierre méas reciente en los dltimos 5 dias
bursétiles incluido el dia de valoraciéon o el promedio
simple de los precios de cierre reportados durante los
uUltimos 30 dias.

En caso que negocien en mas de una bolsa de valores del
exterior se tomara la del mercado de origen. El precio del
valor se debe convertir en moneda legal.

sValores participativos listados en sistemas de cotizacion
de valores extranjeros autorizados en Colombia:

Se valoran por el precio que suministren los proveedores
de precios de valoracién autorizados por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia.

#Valores participativos no inscritos en bolsas de valores:

Se valora por el precio que determine el proveedor de
precios para valoracién designado como oficial para el
segmento correspondiente.

Cuando el proveedor de precios no cuente con una
metodologia de valoracién para estas inversiones, se debe
aumentar o disminuir el costo de adquisicién en el
porcentaje de participacién que corresponda  al
inversionista sobre las variaciones subsecuentes del
patrimonio del respectivo emisor, calculadas con base en
los estados financieros certificados con corte al 31 de
diciembre y 30 de junio de cada afo o mas recientes, en
caso de conocerse.

Contabilizacion

Baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion

el a diferencia entre el valor de mercado o valor de la
inversién actualizado y el valor por el cual se encuentra
registrada la inversién, se contabiliza, asi:

Si es superior, en primera instancia disminuye la
provisién o desvalorizacion hasta agotarla y el exceso se
registra como superavit por valorizacién.

Si es Inferior, afecta el superavit por valorizacién hasta
agotarlo y el exceso se registra como una desvaloriza-
cion.

*Cuando los dividendos o utilidades se reparten en
especie, incluidos los provenientes de la capitalizacion
de la cuenta revalorizacion del patrimonio, se registra
como ingreso la parte que ha sido contabilizada como
superavit por valorizacién, con cargo a la inversion y se
revierte dicho superavit.

eCuando los dividendos o utilidades se reparten en
efectivo, se registra como ingreso el valor contabilizado
como superdvit por valorizacién, revirtiendo dicho
superavit y el monto de los dividendos que excede el
mismo se contabiliza como un menor valor de la
inversion.

Alta y Media Bursatilidad:

La actualizacion del valor de mercado de los titulos de
alta o media bursatilidad o que se coticen en bolsas del
exterior internacionalmente reconocidas, se contabiliza
como una ganancia o pérdida acumulada no realizada,
dentro de las cuentas del patrimonio, con abono o cargo
ala inversion.

Este procedimiento se realiza diariamente.

Los dividendos o utilidades que se reparten en especie
o en efectivo, incluidos los provenientes de la capitaliza-
cién de la cuenta revalorizacién del patrimonio, se
registran como ingreso hasta el monto que le correspon-
de al inversionista sobre las utilidades o revalorizacion
del patrimonio del emisor contabilizadas por éste desde
la fecha de adquisicién de la inversién, con cargo a
cuentas por cobrar.
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Para que una inversién pueda ser mantenida dentro
de cualquiera de las categorias de clasificacién, el
respectivo valor o titulo debe cumplir con las ca-
racteristicas o condiciones propias de la clase de
inversiones de la que forme parte.

En cualquier tiempo, la Superintendencia Financie-
ra de Colombia puede ordenar a la entidad la re-
clasificacion de un valor o titulo, cuando quiera que
éste no cumpla con las caracteristicas propias de la
clase en la que pretenda ser clasificado o que dicha
reclasificacién sea requerida para lograr una mejor
revelacion de la situacién financiera.

Las inversiones se pueden reclasificar de conformi-
dad con las siguientes disposiciones:

De inversiones para mantener hasta el vencimiento
a inversiones negociables: Hay lugar a su reclasifica-
cién cuando ocurra una cualquiera de las siguientes
circunstancias:

e Deterioro significativo en las condiciones del
emisor, de su matriz, de sus subordinadas o de
sus vinculadas.

®* Cambios en la regulacién que impidan el man-
tenimiento de la inversién.

® Procesos de fusion que conlleven la reclasifi-
cacion o la realizacién de la inversidon, con el
propdsito de mantener la posicién previa de
riesgo de tasas de interés o de ajustarse a la
politica de riesgo crediticio previamente esta-
blecida por la entidad resultante.

e Otros acontecimientos no previstos, previa au-
torizacion de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

De inversiones disponibles para la venta a inver-
siones negociables o a inversiones para mante-
ner hasta el vencimiento: Hay lugar a su reclasi-
ficacién cuando:

e Se cumpla el plazo de seis meses en esta clasi-
ficacion.

* Elinversionista pierda su calidad de matriz o con-
trolante, si este evento involucra la decision de
enajenacion de la inversién o el propésito princi-
pal de obtener utilidades por las fluctuaciones a
corto plazo del precio, a partir de esa fecha.
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e Deterioro significativo en las condiciones del
emisor, de su matriz, de sus subordinadas 6 de
sus vinculadas.

* Cambios en la regulacién que impidan el mante-
nimiento de la inversion.

e Procesos de fusién que conlleven la reclasifica-
cién o la realizacion de la inversién, con el pro-
posito de mantener la posicién previa de riesgo
de tasas de interés o de ajustarse a la politica de
riesgo crediticio previamente establecida por la
entidad resultante.

® La inversién pase de baja o minima bursatilidad o
sin ninguna cotizacién, a alta o media bursatilidad.

Cuando las inversiones para mantener hasta el ven-
cimiento o inversiones disponibles para la venta se
reclasifiquen a inversiones negociables, se obser-
van las normas sobre valoracién y contabilizacién
de estas Ultimas; en consecuencia, las ganancias o
pérdidas no realizadas se reconocen como ingresos
o egresos el dia de la reclasificacion.

En los eventos en los que se reclasifique una inver-
sion, se informara a la Superintendencia Financiera
de Colombia la reclasificacién efectuada, a mas tar-
dar dentro de los diez (10) dias comunes siguientes
a la fecha de la misma, indicando las razones que
justifican tal decision y precisando sus efectos en el
estado consolidado de resultados.

Los valores o titulos que se reclasifiquen con el pro-
posito de formar parte de las inversiones negocia-
bles, no pueden volver a ser reclasificados.

Corresponde a inversiones restringidas que repre-
sentan la garantia colateral de compromisos de re-
compra de inversiones.

Sobre estas inversiones, conservan los derechos y
beneficios econdmicos asociados al valor y se retie-
ne todos los riesgos inherentes al mismo, aunque
transfiere la propiedad juridica al realizar una ope-
racion de mercado monetario.

Estos titulos continGan valorando diariamente vy
contabilizando en el balance general consolidado
y estado consolidado de resultados, de conformi-
dad con la metodologia y procedimiento aplicables
a las inversiones clasificadas como negociables,
hasta el vencimiento y disponibles para la venta,
de acuerdo con la categoria en que se encuentren
de manera previa a la adquisicién del compromiso



de recompra de deuda que son entregados como
garantia para respaldar el cumplimiento de opera-
ciones aceptadas por una cdmara de riesgo central
de contraparte par su compensacion y liquidacion.

Estos titulos se valoran diariamente y contabilizan
en el balance general y estado de resultados de
conformidad con la metodologia y procedimiento
aplicable a la categoria en la que se encontraban
antes de ser entregados en garantia.

Inversiones Entregadas en Garantia

Corresponde a las inversiones en titulos o valores
de deuda restringida que resultan de la garantia en
una operacion con instrumentos financieros deriva-
dos, cuya liquidacidon puede ser en efectivo, segun
se establece en el contrato o en el correspondien-
te reglamento del sistema de negociacién de valo-
res, del sistema del registro de operaciones sobre
valores o del sistema de compensaciéon o de liqui-
dacién de valores.

Estos titulos se valoran diariamente y contabilizan
en el balance general consolidado y estado conso-
lidado de resultados de conformidad con la meto-
dologia y procedimiento aplicable a las inversiones
clasificadas como disponibles para la venta.

Inversiones Recibidas
en Procesos de Escision

Las acciones adquiridas en procesos de escision se
registran al valor por el cual se reciben. Las valori-
zaciones originadas por la diferencia entre el valor
de intercambio y el valor intrinseco de las acciones
recibidas, se registran en la cuenta de valorizacio-
nes con su contrapartida en el superavit por valori-
zacioén y posteriormente se trasladan como un ma-
yor valor de la inversién en la sub-cuenta método

de participacion por patrimonio y su contrapartida
en la cuenta superavit por método de participacion.
Las valorizaciones o desvalorizaciones originadas
por la diferencia entre el costo recibido de la inver-
sion y el valor intrinseco de la misma, se registra en
la cuenta de valorizaciones con su contrapartida en
la cuenta de superavit por valorizacién, permane-
ciendo en estas cuentas.

Posteriormente se aplica el método de participacion
patrimonial con base en los estados financieros de la
subordinada y el nuevo porcentaje de participacion
en la misma tomando como costo el valor intrinseco
de la inversién al momento de la escisién.

Provisiones o Pérdidas
por Calificacion de Riesgo Crediticio

El precio de las inversiones negociables para
las cuales no existia, para el dia de la valora-
cién, precios justos de intercambio y el precio
de las inversiones clasificadas como inversio-
nes para mantener hasta el vencimiento, debe
ser ajustado en cada fecha de valoracidon con
fundamento en la calificacién de riesgo crediti-
cio, de conformidad con los siguientes criterios:

¢ Titulos y/o Valores de
Emisiones o Provisiones no Calificados:

Los valores o titulos de deuda que no cuenten
con una calificacion externa y los valores o titu-
los de deuda emitidos por entidades que no se
encuentren calificadas, se califican y provisionan
teniendo en cuenta los siguientes parametros:
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Cumplen con los términos pactados en el valor o

No procede.

Normal titulo y cuentan con una adecuada capacidad de
pago de capital e intereses.
Corresponde a emisiones que presentan factores de El valor neto no puede ser superior al ochenta
incertidumbre que podrian afectar la capacidad de por ciento (80%) del costo de adquisicién, valor
seguir cumpliendo adecuadamente con los servicios nominal neto de las amortizaciones efectuadas
B P de la cl_euda As_l'lmis_mo, sus estados financierqs y hasta la fecha de valoracién
demas informacion disponible, presentan debilida-
des que pueden afectar su situacion financiera.
Corresponde a emisiones que presentan alta o El valor neto no puede ser superior al sesenta
media probabilidad de incumplimiento en el pago por ciento (60%) del costo de adquisicion.
oportuno de capital e intereses. De igual forma, sus Tratandose de titulos y/o valor de deuda, el
c Al estados finan.ci.eros.y demas ir]forrr\lacién disponible, valor por el cual se encuentran contabiliz_ados
muestran deficiencias en su situacién financiera que no puede ser superior al ochenta por ciento
comprometen la recuperacion de la inversién. (80%) de su valor nominal neto de las amortiza-
ciones efectuadas hasta la fecha de valoracion.
Corresponde a aquellas emisiones que presentan El valor neto no puede ser superior al cuarenta
incumplimiento en los términos pactados en el titulo, por ciento (40%) del costo de adquisicion.
D Significativo y cuyos estados financieros y demas informacion
disponible presentan deficiencias acentuadas en su
situacion financiera, de suerte que la probabilidad de
recuperar la inversion es altamente dudosa.
Emisores que de acuerdo con sus estados financieros El valor de estas inversiones debe estar
y demés informacién disponible se estima que la totalmente provisionado.
E Incobrable inversion es incobrable. Asi mismo, si no se cuenta

con los estados financieros con corte al 30 de junio y
31 de diciembre de cada ario.

e Titulos y/o Valores de Emisiones o
Emisores que Cuenten con Calificaciones Externas

Los titulos y/o valores que cuenten con una o varias calificaciones otorgadas por calificadoras externas
reconocidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, o los titulos y/o valores de deuda emitidos
por entidades que se encuentren calificadas por estas, no pueden estar contabilizados por un monto que
exceda los siguientes porcentajes de su valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha
de valoracion:

Califi | | Valor maX|mo Calificacién Valor maX|mo
alificacion largo plazo corto plazo

BB+, BB, BB- Noventa (90) Noventa (90)
B+, B, B- Setenta (70) 4 Cincuenta (50)
CCC Cincuenta (50)
5y6 Cero (0)
DD, EE Cero (0)

Para efecto de la estimacion de las provisiones sobre depdsitos a término toma la calificaciéon del
respectivo emisor.

Las provisiones sobre las inversiones clasificadas como para mantener hasta el vencimiento y respecto
de las cuales se pueda establecer un precio justo de intercambio de conformidad con lo previsto para
los titulos y/o valores negociables o disponibles para la venta, corresponden a la diferencia entre el valor
registrado y dicho precio.

No estaran sujetas a estas disposiciones los titulos y/o valores de deuda publica interna o externa emitidos

o avalados por la Nacién, los emitidos por el Banco de la Republica y los emitidos o garantizados por el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN.

/ Resultados Financieros



(g) Cartera de Créditos y Operaciones de Leasing Financiero

Registra los créditos y operaciones de leasing
financiero otorgados bajo las distintas modali-
dades autorizadas. Los recursos utilizados en el
otorgamiento de los créditos provienen de re-
cursos propios, del publico en la modalidad de
depésitos y de otras fuentes de financiamiento
externas e internas.

Los préstamos se contabilizan por el valor de
desembolso, excepto las compras de cartera
“factoring”, las cuales se registran al costo. La
clasificacién de la cartera de créditos contempla
cuatro (4) modalidades de crédito:

Son los otorgados a personas naturales o juridi-
cas para el desarrollo de actividades econémicas
organizadas diferentes a los créditos colocados
bajo la modalidad de microcrédito.

: Son acuerdos comercia-
les en los que el arrendador (las Subordinadas
bancarias de Grupo Aval que adelantan opera-
ciones de arrendamiento o leasing) adquiere un
activo (equipos, vehiculos, software) y lo entre-
gan en arriendo a un arrendatario. El arrendata-
rio paga canones mensuales al arrendador como
contraprestacién por el uso del activo. El arren-
datario tiene la opcidon de comprar el activo al
terminar el periodo de arrendamiento mediante
el pago de un precio previamente establecido.

Son aquellos créditos que independientemente de
su monto, se otorgan a personas naturales para fi-
nanciar la adquisicion de bienes de consumo o el
pago de servicios para fines no comerciales o em-
presariales, distintos a los otorgados bajo la moda-
lidad de microcrédito.

Son los que, independientemente del monto, se
otorgan a personas naturales, destinados a la ad-
quisicion de vivienda nueva o usada, o a la cons-
truccién de vivienda individual. En Colombia de
acuerdo con la Ley 546 de 1999, estdn denomina-
dos en UVR o en monedas legales y amparados con
garantia hipotecaria en primer grado, constituidas
sobre la vivienda financiada. El plazo de amortiza-

cién estd comprendido entre cinco (5) afios como
minimo vy treinta (30) como méximo. Los créditos
pueden prepagarse total o parcialmente en cual-
quier momento sin penalidad alguna. En caso de
prepagos parciales, el deudor tiene derecho a ele-
gir si el monto abonado disminuye el valor de la
cuota o el plazo de la obligacion. Adicionalmente,
estos créditos tienen una tasa de interés remune-
ratoria, la cual se aplica sobre el saldo de la deuda
denominada en UVR o en pesos; los intereses se
cobran en forma vencida y no pueden capitalizarse;
el monto del crédito puede ser de hasta el setenta
por ciento (70%) del valor del inmueble, determi-
nado por el precio de compra o el de un avallo
técnicamente practicado dentro de los seis (6) me-
ses anteriores al otorgamiento del crédito. En los
créditos destinados a financiar vivienda de interés
social, el monto del préstamo puede ser hasta del
ochenta por ciento (80%) del valor del inmueble.
Los inmuebles financiados se deben asegurar con-
tra los riesgos de incendio y terremoto.

Es el constituido por las operaciones activas de cré-
dito a las cuales se refiere el articulo 39 de la Ley 590
de 2000, o las normas que la modifiquen, sustituyan
o adicionen, asi como las realizadas con microem-
presas en las cuales la principal fuente de pago de
la obligacién provenga de los ingresos derivados
de su actividad.

El saldo de endeudamiento del deudor no puede
exceder de ciento veinte (120) salarios minimos
mensuales legales vigentes al momento de la apro-
bacion de la respectiva operacion activa de crédito.
Se entiende por saldo de endeudamiento el monto
de las obligaciones vigentes a cargo de la corres-
pondiente microempresa con el sector financiero y
otros sectores, que se encuentren en los registros
de los operadores de bancos de datos consultados
por el respectivo acreedor, excluyendo los créditos
hipotecarios para financiacién de vivienda y adicio-
nando el valor de la nueva obligacion.

Por microempresa se entiende la unidad de explo-
tacién econdmica, realizada por persona natural o
juridica en actividades empresariales, agropecua-
rias, industriales, comerciales o de servicios, rural o
urbana, cuya planta de personal no supere los diez
(10) trabajadores y sus activos totales, excluida la
vivienda, sean inferiores a quinientos (500) salarios
minimos mensuales legales vigentes.
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Las Subordinadas (establecimientos de crédito)
evaltan permanentemente el riesgo incorporado
en sus activos crediticios, tanto en el momento de
otorgar créditos como a lo largo de la vida de los
mismos, incluidos los casos de reestructuraciones.
Para tal efecto, disefiaron y adoptaron un SARC
(Sistema de Administracién de Riesgo Crediticio)
que esta compuesto de politicas y procesos de ad-
ministracién del riesgo crediticio, modelos de refe-
rencia para la estimacién o cuantificaciéon de pérdi-
das esperadas, sistema de provisiones para cubrir
el riesgo de crédito y procesos de control interno.

En el proceso de otorgamiento se tienen estable-
cidas, para cada uno de los portafolios, variables
que permiten discriminar los sujetos de crédito que
se ajustan al perfil de riesgo del Establecimiento
de Crédito. Los procesos de segmentacién y dis-
criminacion de los portafolios de crédito y de sus
posibles sujetos de crédito, sirven de base para su
calificacién, asi como la aplicacién de modelos es-
tadisticos internos que evaltan diferentes aspectos
del solicitante para cuantificar el riesgo de crédito.
Las metodologias y procedimientos implantados en
el proceso de otorgamiento permiten monitorear y
controlar la exposicion crediticia de los diferentes
portafolios, asi como del portafolio agregado, evi-
tando una excesiva concentracién del crédito por
deudor, sector econémico, grupo econdmico, fac-
tor de riesgo, etc.

Los Establecimientos de Crédito realizan un con-
tinuo monitoreo y calificacién de las operaciones
crediticias acorde con el proceso de otorgamiento,
el cual se fundamenta, entre otros criterios, en la infor-
macién relacionada con el comportamiento histérico
de los portafolios y los créditos; las caracteristicas par-
ticulares de los deudores, sus créditos y las garantias
que los respalden; el comportamiento crediticio del
deudor en otras entidades y la informacién financiera
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de éste que permita conocer su situacién financiera; y
las variables sectoriales y macroeconémicas que afec-
ten el normal desarrollo de sus actividades.

En la evaluacion de las entidades publicas territoria-
les, las Subordinadas en Colombia verifican el cum-
plimiento de las condiciones establecidas en las leyes
358 de 1997, 550 de 1999, 617 de 2000y 1116 de 2006.

Las Subordinadas - establecimientos de crédito (in-
cluyendo las filiales del exterior) evaltan el riesgo de
su cartera de créditos introduciendo modificaciones
en las respectivas calificaciones cuando hay nuevos
andlisis o informacién que justifique dichos cambios.

Para el adecuado cumplimiento de esta obliga-
cién, las Subordinadas nacionales consideran el
comportamiento crediticio del deudor en otras
entidades y, particularmente, si al momento de la
evaluacion el deudor registra obligaciones rees-
tructuradas, de acuerdo con la informacién pro-
veniente de las centrales de riesgo o de cualquier
otra fuente. Mensualmente se actualiza el com-
portamiento de la cartera a cargo de los clientes,
en lo que respecta a abonos, cancelaciones, cas-
tigos y altura de mora de las operaciones.

Cuando un crédito reestructurado incurra en
mora debe reclasificarse inmediatamente en las
Subordinadas nacionales.

Las Subordinadas califican las operaciones de crédi-
to con base en los criterios mencionados anterior-
mente y las clasifica en una de las siguientes cate-
gorias de riesgo crediticio, teniendo en cuenta las
siguientes condiciones objetivas minimas:



Categoria

“gR"

“cer

“Incumplimiento”

Otorgamiento

Los créditos nuevos  cuya
calificacion asignada al momento
de otorgamiento sea “AA”".

En esta categoria se deben
clasificar los créditos nuevos cuya
calificacion asignada al momento
de otorgamiento sea "A”".

En esta categoria se deben
clasificar los créditos nuevos cuya
calificacion asignada al momento
de otorgamiento sea “BB".

En esta categoria se deben
clasificar los créditos nuevos cuya
calificacion asignada al momento
de otorgamiento sea “B”.

En esta categoria se deben
clasificar los créditos nuevos cuya
calificacion asignada al momento
de otorgamiento sea “CC".

En esta categoria se deben
clasificar los créditos nuevos
cuando el solicitante  se
encuentre reportado por alguna
entidad en la central de riesgo
CIFIN en calificacién D, E o con
cartera castigada.

Cartera Comercial

Los créditos ya otorgados que no presenten mora
superior a 29 dias en sus obligaciones contractuales,
esto es entre 0y 29 dias en mora.

Los créditos ya otorgados que presenten mora
superior o igual a 30 dias e inferior a 60 dias en sus
obligaciones contractuales, esto es entre 30 y 59 dias
en mora.

Los créditos ya otorgados que presenten mora
superior o igual a 60 dias e inferior a 90 dias en sus
obligaciones contractuales, esto es entre 60 y 89 dias
en mora.

Los créditos ya otorgados que presenten mora
superior o igual a 90 dias e inferior a 120 dias en sus
obligaciones contractuales, es decir entre 90 y 119
dias en mora.

Los créditos ya otorgados que presenten mora
superior o igual a 120 dias e inferior a 150 dias en sus
obligaciones contractuales, es decir entre 120 y 149
dias en mora.

Los créditos ya otorgados que presenten mora
superior o igual a 150 dfas.

Cartera Consumo

Los créditos cuya calificacion obtenida por la
aplicacién de la metodologia de calificacion del
MRCO establecida por la norma, sea igual a "AA”.

Los créditos cuya calificacion obtenida por la
aplicacién de la metodologia de calificacién del
MRCO establecida por la norma, sea igual a “A".

Los créditos cuya calificacion obtenida por la
aplicacién de la metodologia de calificacién del
MRCO establecida por la norma, sea igual a “BB".

Los créditos cuya calificacion obtenida por la
aplicacién de la metodologia de calificacién del
MRCO establecida por la norma, sea igual a “B".

Los créditos cuya calificacion obtenida por la
aplicacién de la metodologia de calificacion del
MRCO establecida por la norma, sea igual a “CC".

Créditos de consumo que se encuentren en mora
mayor a 90 dias.

Otros criterios considerados por las subsidiarias
para calificar las operaciones de crédito son los
siguientes: para la cartera comercial otorgada, la
calificacion en el momento del otorgamiento en
los cierres de mes de los meses correspondientes
al trimestre del desembolso del crédito, la califi-
cacién en el proceso de otorgamiento con las ca-
racteristicas propias de cada deudor y otros fac-
tores que se puedan considerar de mayor riesgo.

Categoria

agrupada

Para la cartera de consumo, la calificacién asigna-
da en el otorgamiento solo en el cierre del mes
en que fue desembolsado.

Para efectos de homologar las calificaciones de
riesgo de cartera comercial y de consumo en los
reportes de endeudamiento y en el registro en los
estados financieros las Subordinadas (estableci-
mientos de crédito) aplican la siguiente tabla:

Categorias de reporte

A AA
A
B
BB
B
<€ CC
D
E E

Comercial Consumo

AA

A con mora actual
entre 0-30 dias

A con mora actual

mayor a 30 dias

BB

@
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Cuando en virtud de la implementacion del mode-
lo de referencia adoptado por la Superintendencia
Financiera de Colombia, sus Subordinadas (esta-
blecimientos de crédito) califican a sus clientes
como incumplidos, éstos son homologados de la
siguiente manera:

Categoria agrupada E = Aquellos clientes incum-
plidos cuya PDI asignada sea igual al ciento por
ciento (100%).

Categoria agrupada D = Los demas clientes califica-
dos como incumplidos.

puntaje =

Para efectos de la homologacién en la cartera de con-
sumo, la mora actual a la que se refiere la tabla ante-
rior, debe entenderse como la méxima que registra el
deudor en los productos alineados.

Para los deudores que en el momento de la califica-
cidn no pertenezcan a la categoria de incumplimiento,
en desarrollo del Modelo de Referencia para la Carte-
ra de Consumo (MRCO), las Subordinadas aplican el
siguiente modelo dependiendo del segmento a califi-
car. Este modelo calcula un puntaje, el cual es produc-
to de las caracteristicas particulares de cada deudory
estd dado por la aplicaciéon de la siguiente ecuacién:

1+ e*

Donde, Z varia de acuerdo al segmento al cual pertenece el deudor. Finalmente sobre este puntaje se
establecen las calificaciones de acuerdo con la tabla establecida por la Superintendencia Financiera de

Colombia, que se muestra a continuacion:

Puntaje Hasta

General -
Calificacién automoviles
AA 0.2484
A 0.6842
BB 0.81507
B 0.94941
cC 1

General - Tarjeta de
otros Crédito
0.3767 0.3735
0.8205 0.6703
0.8900 0.9382
0.9971 0.9902
1 1

Las Subordinadas deben calificar a los deudores en categorias de mayor riesgo, cuando cuenten con ele-
mentos de riesgo adicionales que sustenten dicho cambio.
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La cartera de Vivienda y Microcrédito, atendiendo el criterio de altura de mora se clasifica en:

Categoria Micro crédito
"A" Riesgo Créditos vigentes y hasta
Nirimel Tmes de vencimiento
“B" Riesgo Créditos con vencimientos superiores a 1 mes'y
Aceptable hasta 2 meses
“C" Riesgo Créditos con vencimientos
Apreciable superiores a 2 meses y hasta
3 meses
“D" Riesgo Créditos con vencimientos
Significativo superiores a 3 meses y hasta
4 meses
"E" Riesgo de Créditos con vencimientos de

Incobrabilidad mas de 4 meses

Por reestructuracién de un crédito se entiende cual-
quier mecanismo excepcional instrumentado me-
diante la celebracién de cualquier negocio juridico,
que tenga por objeto modificar las condiciones origi-
nalmente pactadas, con el fin de permitirle al deudor
la atencién adecuada de su obligacién ante el real o
potencial deterioro de su capacidad de pago. Adi-
cionalmente, se consideran reestructuraciones los
acuerdos celebrados en el marco de las Leyes 550 de
1999, 617 de 2000 y 1116 de 2006 o normas que las
adicionen o sustituyan, asi como las reestructuracio-
nes extraordinarias y las novaciones.

En las reestructuraciones que se derivaron de la
suscripcion de Programas de Saneamiento Fiscal y
Financiero en los términos de la Ley 617 de 2000, la
Nacion otorgd garantias a las obligaciones contrai-
das por las entidades territoriales con las entidades
financieras vigiladas por la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, siempre y cuando se cumplieran
los requisitos establecidos en dicha ley y los acuer-
dos de ajuste fiscal se suscribieran antes del 30 de
junio de 2001. Dicha garantia podia ser hasta del
cuarenta por ciento (40 %), para los créditos vigen-
tes al 31 de diciembre de 1999, y de hasta el cien
por ciento (100 %), para los nuevos créditos destina-
dos al ajuste fiscal.

Vivienda

Con instalamentos al dia o

vencidos hasta de 2 meses

Con vencimientos superiores a

2 meses y hasta 5 meses

Con vencimientos superiores

a 5 meses y hasta 12 meses

Con vencimientos superiores

a 12 meses y hasta 18 meses

Con vencimientos de mas de

18 meses

Estas reestructuraciones tuvieron como caracteristica
que se revirtieron las provisiones constituidas sobre
las obligaciones objeto de reestructuracion en la par-
te garantizada por la Nacion, mientras que la parte
de las obligaciones objeto de reestructuracion que
no fueron garantizadas por la Nacién, mantuvieron la
calificacion que tenian al 30 de junio de 2001.

Si el acuerdo de reestructuracion se incumple, se ca-
lifica al deudor en la categoria que tenia antes de la
reestructuracién en una de mayor riesgo.

Para efectos de mejorar la calificacién después de las
correspondientes reestructuraciones, deben estarse
cumpliendo en su totalidad los términos del acuerdo.

En caso de incumplimiento del acuerdo por parte del
ente publico territorial, la deuda existente a la fecha
del incumplimiento que no cuente con la garantia de
la Nacion, se recalifica a categoria de riesgo “E".

Para las reestructuraciones que se celebraron a par-
tir de la vigencia de la Circular Externa 039 de 1999
de la Superintendencia Financiera de Colombia y
hasta el 31 de diciembre de 1999, sus Subordina-
das podian revertir provisiones siempre y cuando
el acuerdo de reestructuracion permitiera calificar
en "A” al deudor o se hubieran atendido por lo
menos dos instalamentos de intereses o efectuado
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un abono a capital y se hubiera obtenido certifi-
cacién del cumplimiento del Convenio de Gestidon
y la capacidad de pago del deudor, segin con los
términos del Acuerdo.

Para los créditos reestructurados hasta la vigencia
de la Ley 550 de 1999, al iniciar la negociacién de
reestructuracién, las Subordinadas (establecimientos
de crédito) suspendian la causacion de intereses so-
bre los créditos vigentes y mantenian la calificacion
que tenian a la fecha de la negociacién. No obstan-
te, si el cliente se encontraba calificado en categoria
de riesgo "A", era reclasificado al menos a categoria
“B" y se constituia el cien por ciento (100 %) de la
provision para cuentas por cobrar.

En el evento de un fracaso de la negociacién, los cré-
ditos se califican en categoria “E” crédito incobrable.

A partir de la entrada en vigencia de la ley 1116 de
2006, por la cual se establece el Régimen de Insol-
vencia Empresarial, se considera al deudor en un
estado de incumplimiento.

Cuando un cliente es admitido al proceso de re-
estructuracion bajo los términos de la Ley 1116 de
2006, la Subordinada suspende la causacién de
rendimientos y califica al cliente en una categoria
de riesgo acorde con su situacion actual. Si la si-
tuacion del cliente se deteriora o se percibe que
el acuerdo que se encuentra en tramite no cubre
las expectativas de la Subordinada, se revisa la ca-
lificacion, reclasificdndolo a la categoria de riesgo
correspondiente. Si no se alcanza un acuerdo o se
declara la liquidacién judicial, el cliente es clasifica-
do como incumplido.

Los créditos reestructurados pueden mantener la
calificacién inmediatamente anterior, siempre que
el acuerdo de reestructuracién conlleve una mejo-
ra de la capacidad de pago del deudor y/o de la
probabilidad de incumplimiento. Si la reestructura-
cién contempla periodos de gracia para el pago de
capital, solamente se mantiene dicha calificacion
cuando tales periodos no exceden el término de un
afno a partir de la firma del acuerdo.

Los créditos pueden mejorar la calificacion o modi-
ficar su condicién de incumplimiento después de
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haber sido reestructurados, sélo cuando el deudor
demuestre un comportamiento de pago regular y
efectivo a capital acorde con un comportamien-
to crediticio normal, siempre que su capacidad de
pago se mantenga o mejore.

(h) Castigos de Cartera

Son susceptibles de castigo las obligaciones que a
juicio de la administracion de las Subordinadas se
consideren irrecuperables o de remota e incierta re-
cuperacién y que se encuentren al ciento por ciento
provisionadas, luego de haber agotado todos los
medios de cobro posibles, de conformidad con los
conceptos de los organismos de cobro judicial y
abogados gestores.

El castigo no libera a los funcionarios de las respon-
sabilidades que puedan caberles por la aprobacién
y administracion del crédito, ni los exime de la obli-
gacién de continuar las gestiones de cobro para lo-
grar el recaudo.

La Junta Directiva es el Unico organismo competen-
te para aprobar el castigo de operaciones que se
consideren perdidas.

(i) Provision para Cartera de Créditos
y Cuentas por Cobrar

Las Subordinadas - establecimientos de crédito
(incluyendo las filiales del exterior), para cubrir el
riesgo de crédito cuentan con un sistema de pro-
visiones, las cuales calcula sobre el saldo pen-
diente de pago por aplicaciéon de los modelos
de referencia de cartera comercial (MRC) y Car-
tera de Consumo (MRCQO). Para los préstamos
bajo las modalidades de cartera de Vivienda y
Microcrédito, se determina la provisién en fun-
cién de la mora del cliente.

Las Subordinadas - establecimientos de crédito
(incluyendo las filiales del exterior) adoptaron
los modelos de referencia comercial y de consu-
mo, establecidos por la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, los cuales se emplean para la
constitucidon de las provisiones que resulten de
su aplicacion.



La estimacién de la pérdida esperada (provisiones) resulta de la aplicacion de la siguiente férmula:

PERDIDA ESPERADA= [Probabilidad de incumplimiento] x [Exposicién del activo en el momento del incum-
plimiento] x [Pérdida dado el incumplimiento]

Los procesos de segmentacién y discriminacién de los portafolios de crédito y de sus posibles sujetos de
crédito, sirven de base para la estimacién de las pérdidas esperadas en el Modelo de Referencia de Cartera
Comercial (MRC), que se basa en segmentos diferenciados por el nivel de activos de los deudores, bajo
los siguientes criterios:

Clasificacion de la cartera comercial por nivel de activos

Tamafio de empresa Nivel de activos
Grandes empresas Mas de 15,000 SMMLV
Medianas empresas Entre 5,000 y 15,000 SMMLV
Pequenas empresas Menos de 5,000 SMMLV

El modelo posee también una categoria denomi- e General - Automoviles: Créditos otorgados para

nada “Personas Naturales” en la cual se agrupan adquisiciéon de automoéviles.

todas las personas naturales que son deudoras de 4

crédito comercial. El Modelo de Referencia para la General - Otros: Créditos otorgados para adqui-
Cartera de Consumo (MRCO), se basa en segmen- sicion de bienes de consumo diferentes a auto-
tos diferenciados segun los productos y los estable- méviles. En este segmento no se incluyen las tar-
cimientos de crédito que los otorgan, con el fin de jetas de crédito.

preservar las particularidades de los nichos de mer-
cado y de los productos otorgados. Tarjeta de Crédito: Crédito rotativo para la ad-
quisicion de bienes de consumo que se utiliza a
Los siguientes son los segmentos definidos por las través de una tarjeta plastica.

Subordinadas para el MRCO:

Los modelos de referencia de cartera comercial y consumo permiten determinar los componentes de la
pérdida esperada de acuerdo con los siguientes parametros:

a. La probabilidad de incumplimiento

Corresponde a la probabilidad de que en un La probabilidad de incumplimiento, se definié de
lapso de doce (12) meses los deudores incurran acuerdo con las siguientes matrices, establecidas
en incumplimiento. por la Superintendencia Financiera de Colombia:
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Cartera comercial

Gran Empresa
Calificacién

Matriz A Matriz B

AA 1.53% 2.19% 1.51%

A 2.24% 3.54% 2.40%

BB 9.55% 14.13% 11.65%

B 12.24% 15.22% 14.64%

€c 19.77% 23.35% 23.09%
Incumplimiento 100.00% 100.00% 100.00%

Cartera de consumo

Mediana Empresa

Matriz A Matriz B Matriz A Matriz B

Pequefia Empresa

Personas Naturales

Matriz A Matriz B

4.19% 4.18% 7.52% 5.27% 8.22%

6.32% 5.30% 8.64% 6.39% 9.41%

18.49% 18.56% 20.26% 18.72% 22.36%
21.45% 22.73% 24.15% 22.00% 25.81%
26.70% 32.5% 33.57% 32.21% 37.01%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Matriz A

Calificacion

General

Automoviles

AA 0.97% 2.10%
A 3.12% 3.88%
BB 7.48% 12.68%
B 15.76% 14.16%
CcC 31.01% 22.57%
Incumplimiento 100.0% 100.0%

Matriz B

Tarjeta de General Tarjeta de

Crédito Automdviles Crédito
1.58% 2.75% 3.88% 3.36%
5.35% 4.91% 5.67% 7.13%
9.53% 16.53% 21.72% 18.57%
14.17% 24.80% 23.20% 23.21%
17.06% 44.84% 36.40% 30.89%
100.0% 100.00% 100.00% 100.00%

De esta manera, para cada deudor-segmento de cartera comercial y consumo se obtiene la probabilidad
de migrar entre su calificacion vigente y la calificacién de incumplimiento en los proximos 12 meses de
acuerdo con el ciclo del comportamiento general del riesgo de crédito.

b. La pérdida dado el incumplimiento (PDI)

Se define como el deterioro econémico en que in-
curririan las Subordinadas en caso de que se mate-
rialice alguna de las situaciones de incumplimiento.
La PDI para deudores calificados en la categoria
incumplimiento sufrird un aumento paulatino de
acuerdo con los dias trascurridos después de la cla-
sificacién en dicha categoria.

Las garantias que respaldan la operacién son ne-
cesarias para calcular las pérdidas esperadas en el

evento de no pago y, por consiguiente, para deter-
minar el nivel de las provisiones.

Las subordinadas - establecimientos de crédito (in-
cluyendo las filiales del exterior). Consideran como
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garantias idéneas aquellas seguridades debida-
mente perfeccionadas que tienen un valor estable-
cido con base en criterios técnicos y objetivos, que
ofrezcan un respaldo juridicamente eficaz al pago
de la obligacién garantizada y cuya posibilidad de
realizacion sea razonablemente adecuada.

Para evaluar el respaldo ofrecido y la posibilidad de
realizacién de cada garantia, el Banco considera los
siguientes factores: Naturaleza, valor, cobertura y
liquidez de las garantias; asi como los potenciales
costos de su realizacién y los requisitos de orden
juridico necesarios para hacerlas exigibles.

La PDI por tipo de garantia es la siguiente:



Cartera comercial

Dias Después del

Tipo de Garantia

Incumplimiento

Dias Después del

Incumplimiento

Garantia no admisible 55%
Créditos subordinados 75%
Colateral financiero admisible 0-12%
Bienes raices comerciales y residenciales 40%
Bienes dados en leasing inmobiliario 35%
Bienes dados en leasing diferente a o
) o 45%
inmobiliario

Otros colaterales 50%
Derechos de cobro 45%
Sin garantia 55%

Cartera de consumo

Tipo de Garantia

270 70% 540 100%
270 90% 540 100%
540 70% 1080 100%
540 70% 1080 100%
360 80% 720 100%
360 80% 720 100%
360 80% 720 100%
210 80% 420 100%

Garantia no admisible 60%
Colateral financiero admisible 0-12%
Bienes raices comerciales y residenciales 40%
Bienes dados en leasing inmobiliario 35%
Bienes dados en leasing diferente a 45%
inmobiliario

Otros colaterales 50%
Derechos de cobro 45%
Sin garantia 75%

c. El valor expuesto del activo

En la cartera comercial y de consumo, se entiende
por valor expuesto del activo, el saldo vigente de
capital, intereses, cuentas por cobrar de intereses y
otras cuentas por cobrar.

Provisiones Individuales de
Cartera bajo modelos de referencia.

De acuerdo a lo establecido por la Superintenden-
cia Financiera de Colombia, para los modelos de re-

Deterioro
Eficiencia
Estabilidad

Crecimiento

Dias Después del Nuevo Dias Después del
Incumplimiento PDI Incumplimiento

210 70% 420 100%

360 70% 720 100%

360 70% 720 100%

270 70% 540 100%

270 70% 540 100%

360 80% 720 100%

30 85% 90 100%

ferencia comercial y de consumo, sus Subordinadas
establecieron el esquema general de provisiones
individuales de cartera de créditos, las cuales se cal-
culan como la suma de dos componentes denomi-
nados “componente individual prociclico” y “com-
ponente individual contraciclico”, Las subordinadas
los aplican con una metodologia de célculo en fase
acumulativa con base en la evaluacion mensual del
comportamiento de los indicadores de deterioro,
eficiencia, estabilidad y crecimiento:

Etapa Etapa

Acumulativa Desacumulativa

<9% >=9%
<17% >=17%
<42% >=42%

>23% <=23%
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Estos indicadores deflactan los indicadores de Deterio-
ro (variacion trimestral real de provisiones individuales
de la cartera total B, C, D y E) y Crecimiento (tasa de
crecimiento anual real de la cartera bruta).

Con los indicadores detallados anteriormente la
provision individual de cartera se calculé como la
suma del Componente Individual Prociclico y el
Componente Individual Contraciclico.

El Componente Individual Prociclico: Corresponde
a la porcion de la provision individual de la cartera
de créditos que refleja el riesgo de crédito de cada
deudor, en el presente.

El Componente Individual Contraciclico: Corres-
ponde a la porcién de la provisién individual de la
cartera de créditos que refleja los posibles cambios
en el riesgo de crédito de los deudores en momen-
tos en los cuales el deterioro de dichos activos se
incrementa. Esta porcion se constituye con el fin de
reducir el impacto en el estado de resultados cuan-
do tal situacién se presente. El CIC corresponde al
mayor valor entre el CIC del mes anterior afectada
por la exposicién, y la diferencia entre la pérdida es-
perada de las matrices B y A del mes de evaluacién.

En ningdn caso, el componente individual contraciclico
de cada obligacién puede ser inferior a cero y tampoco
superar el valor de la pérdida esperada calculada con la
matriz B; asi mismo la suma de estos dos componentes
no puede superar el valor de la exposicion.

Cartera de Vivienda y Microcrédito

Provisién general

Corresponde como minimo al uno por ciento (1%)
sobre el total de la cartera de créditos bruta para las
modalidades de vivienda y microcrédito.

Las Subordinadas calculan los dos componentes se-
paradamente para el capital y las cuentas por cobrar
de las obligaciones de cartera y leasing.

Con el fin de determinar la metodologia a aplicar
para el célculo de estos componentes, las Subordi-
nadas evallan mensualmente indicadores relacio-
nados con: Variacién trimestral real de provisiones
individuales de la cartera total B, C, D y E; acumu-
lado trimestral de provisiones netas de recuperacio-
nes (Cartera de créditos y leasing) como porcentaje
del ingreso acumulado trimestral por intereses de
cartera y leasing; acumulado trimestral de provisio-
nes netas de recuperaciones de cartera de créditos
y leasing como porcentaje del acumulado trimestral
del margen financiero bruto ajustado; y tasa de cre-
cimiento anual real de la cartera bruta. Dependiendo
del resultado de estos indicadores se aplica la me-
todologia en fase acumulativa o la metodologia en
fase desacumulativa.

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, las provisio-
nes individuales se calcularon bajo la metodologia de
fase acumulativa segun lo establecido por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia.

Para homologar las distintas garantias presentes en
los contratos de crédito con los segmentos ante-
riormente listados, las subsidiarias clasifican dentro
de cada grupo de garantias las siguientes:

Las Subordinadas mantienen en todo momento provi-
siones no inferiores a los porcentajes que se indican a
continuacién sobre el saldo pendiente de pago:

Microcrédito Vivienda
Categoria Intereses Capital Capital Intereses
() o
Gl y otros % parte % parte y otros
Conceptos garantizada no garantizada conceptos
A - Normal 1 1 1 1 1
B — Aceptable 3.2 100 3.2 100 3.2
C - Apreciable 20 100 10 100 100
D - Significativo 50 100 20 100 100
E - Incobrable 100 100 30 100 100
Para la cartera de Vivienda, si durante dos (2) anos consecutivos, el crédito permanece en la categoria “"E”, el porcentaje de provision, sobre la
parte garantizada, se eleva al sesenta por ciento (6
Si transcurre un (1) afio adicional en estas condiciones, el porcentaje de provisién sobre la parte garantizada se elevaré al cien por ciento (100%).
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Efecto de las Garantias Idéneas sobre
la Constituciéon de Provisiones Individuales

Para efectos de la constitucién de provisiones in-
dividuales, las garantias sélo respaldan el capital
de los créditos. En consecuencia, los saldos por
amortizar de los créditos amparados con segurida-
des que tengan el cardcter de garantias iddneas,
se provisionan en el porcentaje que corresponda,
aplicando dicho porcentaje a:

e Tratdndose de créditos de vivienda, en la parte
no garantizada, a la diferencia entre el valor del
saldo insoluto y el ciento por ciento (100%) del
valor de la garantia. Para la parte garantizada,
al ciento por ciento (100%) del saldo de la deu-
da garantizado.

Tratdndose de créditos microcrédito, a la dife-
rencia entre el valor del saldo insoluto y el se-
tenta por ciento (70%) del valor de la garantia.
En estos casos, dependiendo de la naturaleza
de la garantia y del tiempo de mora del res-
pectivo crédito, para la constituciéon de provi-
siones sblo se consideran los porcentajes del
valor total de la garantia que se indican en los
siguientes cuadros:

Garantia no Hipotecaria

Porcentaje de cobertura

Tiempo de mora

70%
Més de 12 meses a 24 meses 50%
Mas de 24 meses 0%

De 0 a 12 meses

Garantia Hipotecaria o Fiducia en Garantia Hipotecaria [dénea

Porcentaje de cobertura
70%
50%
30%
15%
Mas de 36 meses 0%

Tiempo de mora

De Oa 18 meses
Més de 18 meses a 24 meses
Més de 24 meses a 30 meses

Mas de 30 meses a 36 meses

Las Subordinadas (establecimientos de crédito)
realizan el alineamiento de las calificaciones de sus
deudores atendiendo los siguientes criterios:

a. Previo al proceso de constitucidon de provi-
siones y homologaciéon de calificaciones, las Su-
bordinadas, mensualmente y para cada deudor,

realizan el proceso de alineamiento interno, para
lo cual llevan a la categoria de mayor riesgo los
créditos de la misma modalidad otorgados a
éste, salvo que existan razones suficientes para
su calificacién en una categoria de menor riesgo.

b. De acuerdo con las disposiciones legales per-
tinentes, la Subordinada obligada a consolidar
estados financieros asigna igual calificacion a los
créditos de la misma modalidad otorgados a un
mismo deudor.

(j) Aceptaciones,
Operaciones de Contado y Derivados

Registra el valor de las aceptaciones bancarias crea-
das por la Matriz por cuenta de sus clientes y las
creadas por cuenta de éste por sus corresponsales.
Igualmente registra las operaciones de contado y
los contratos celebrados por la Matriz, de opera-
ciones con derivados, tales como forward, carrusel,
futuros, swaps y opciones.

Es la transaccién comercial en las Subordinadas,
mediante la firma de una “Letra de Cambio”, en ca-
lidad de aceptante, se obliga a pagar, a un tercero
(beneficiario), en un plazo determinado, una letra
de cambio librada por uno de sus clientes (solicitan-
te) como resultado de una compraventa de mercan-
cias por una suma cierta.

Las aceptaciones bancarias tienen un plazo de venci-
miento hasta de un (1) afo y solo podrén originarse en
transacciones de importacion y exportacién de bienes
o compraventa de bienes muebles en el interior.

En el momento de aceptacion de las letras, su valor
es contabilizado simultdneamente en el activo y en el
pasivo, como "aceptaciones bancarias en plazo” vy si
al vencimiento no son presentadas para su cobro se
clasifican bajo el titulo aceptaciones bancarias des-
pués del plazo. Si al realizarse el pago no han sido
cubiertas por el adquirente de las mercaderias, se
reclasifican a la cuenta de préstamos, aceptaciones
bancarias cubiertas.

Después del vencimiento las aceptaciones bancarias
estan sujetas al encaje fijado para exigibilidades a la
vista y antes de treinta (30) dias.
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Las operaciones de contado son aquellas cuya com-
pensacién y liquidacion se realiza dentro de los tres
(3) dias habiles inmediatamente siguientes a aquel
en que se pactan.

Los activos financieros adquiridos en operaciones de
contado se contabilizan en la fecha de cumplimiento
o liquidacion de las mismas y no en la fecha de nego-
ciacién, a menos que éstas dos coincidan. Sin perjui-
cio de lo anterior, los cambios en el valor de mercado
de los instrumentos enajenados deben reflejarse en
el estado consolidado de resultados a partir de la fe-
cha de negociacién, segun corresponda.

Bajo el método de la fecha de liquidacién, el ven-
dedor registra el activo financiero en su balance
hasta la entrega del mismo vy, adicionalmente, re-
gistra contablemente, en las cuentas del activo, un
derecho a recibir el dinero producto de la transac-
ciéon y una obligacién de entregar el activo nego-
ciado. Este ultimo se valora a precios de mercado,
de acuerdo con las reglas establecidas para las in-
versiones y se registra en el estado de resultados
las variaciones de la valoracién de esta obligacion.

Por su parte, el comprador del activo no registra el
activo financiero hasta la entrega del mismo, pero
registra contablemente, en las cuentas del activo,
un derecho a recibir el activo, el cual deberé valo-
rarse a precios de mercado, y una obligacién de en-
tregar el dinero pactado en la operacién.

Cuando la operacién se cumple efectivamente, el
comprador y el vendedor del activo revertiran tanto
el derecho como la obligacion registrada desde el
momento de la negociacion.

Las Subordinadas registran operaciones con instru-
mentos financieros derivados, los cuales son contratos
cuya principal caracteristica consiste en que su precio
justo de intercambio depende de uno o més subya-
centes y su cumplimiento o liquidacién se realiza en un
momento posterior. Estas operaciones se realizan con
varios objetivos, dentro de los cuales se destacan:

e Ofrecer productos a la medida de las necesidades
de los clientes, que cumplan entre otras la funcién
de cubrimiento de sus riesgos financieros.

e Estructurar portafolios para las Subordinadas, que
puedan aprovechar los arbitrajes entre diferentes
curvas, activos y mercados y obtener altas rentabi-
lidades con bajos niveles de consumo patrimonial.

¢ Las Subordinadas realizan operaciones con deri-
vados, tanto con fines de cobertura de riesgos de

/ Resultados Financieros

posiciones activas y pasivas de su balance, como
con fines de intermediacion con clientes o para ca-
pitalizar oportunidades de arbitraje, tanto de tasa
de cambio, como de tasas de interés en los merca-
dos local y externo.

Un instrumento financiero derivado permite la ad-
ministracién de uno o mas riesgos asociados con
los subyacentes y cumple cualquiera de las siguien-
tes condiciones:

e No requerir una inversion neta inicial.

® Requerir una inversién neta inicial inferior a la
que se necesitaria para adquirir instrumentos
que provean el mismo pago esperado como res-
puesta a cambios en los factores de mercado.

Las operaciones con instrumentos financieros deri-
vados se valoran en forma diaria a precio justo de
intercambio, depende de uno o mas subyacentes y
su cumplimiento o liquidacién se realiza en un mo-
mento posterior considerando lo siguiente:

El precio justo de intercambio de los instrumentos fi-
nancieros derivados basicos cuando no existe precio
de mercado es el que resulte de aplicar las férmulas
de valoraciéon establecidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

La metodologia, pardmetros y fuentes de informa-
cién que se adoptan para la valoracion de los instru-
mentos financieros derivados bésicos se utilizan en
forma consistente, minimo durante un (1) afio, con-
tado a partir de la modificacion. Se utiliza una misma
metodologia para valorar instrumentos financieros
derivados bésicos que tengan caracteristicas simila-
res, siempre que versen sobre un mismo subyacente.

Los instrumentos financieros derivados que arrojen
precio justo de intercambio positivo se registra en el
activo, separando el valor del derecho y el valor de
la obligacién, excepto en el caso de las opciones,
donde el registro contable se efectla en una sola
cuenta. Los que arrojen precio justo de intercambio
negativo, es decir desfavorable para la entidad vigi-
lada se registran en el pasivo, efectuando la misma
separacién. Cuando el precio justo de intercambio
del instrumento financiero derivado arroje cero (0),
ya sea en la fecha inicial o en otra fecha posterior, su
registro contable se realiza en el activo.

Los productos derivados financieros se negocian
en las diferentes mesas de la Tesoreria, es decir,
en las especializadas y en las de distribucién don-



de cubren los riesgos de tipo de cambio y ayudan
a la entidad a proyectar flujos de caja para que se
pueda dedicar a su actividad principal, para cubrir
dichos riesgos.

Los productos derivados con los cuales trabajan las
Subordinadas son:

e Operaciones Forward (peso ddlar, otras monedas
y titulos)

¢ Opciones basicas y combinadas
® Swaps (Cross Currency Swap e Interest Rate Swap)

® Futuros: Derivados estandarizados en la Bolsa de
Valores de Colombia (Futuros sobre bono nacio-
nal y futuros sobre TRM)

® Derivados estandarizados Mercados del Exterior
(Futuros sobre tipo de cambio y futuros euro-ddlar)

* Forward Novados con la Cdmara de Riesgo Cen-
tral de Contraparte

* Operaciones Forward

Un “forward’ es un derivado formalizado mediante
un contrato entre dos partes, hecho a la medida de
sus necesidades, para comprar/vender una canti-
dad especifica de un determinado subyacente en
una fecha futura, fijando en la fecha de celebracién
las condiciones basicas del instrumento financiero
derivado, entre ellas, principalmente el precio, la
fecha de entrega del subyacente y la modalidad de
entrega. La liquidacién del instrumento en la fecha
de cumplimiento puede producirse por entrega fisi-
ca del subyacente o por liquidacién de diferencias,
dependiendo del subyacente y de la modalidad de
entrega pactada, pudiendo ésta Ultima ser modifi-
cada de comin acuerdo por las partes durante el
plazo del instrumento.

e Opciones

Una “opcidn” es un contrato que otorga al tenedor
la opcidn o el derecho, més no supone la obliga-
cion, de comprar o de vender una cantidad especi-
fica de un activo a un precio y en una fecha deter-
minada, o durante un tiempo determinado. Dicho
contrato obliga al suscriptor a vender o comprar el
activo en la fecha en que la "opcién” sea ejercida
por el tenedor, de acuerdo con las condiciones de
cantidad, calidad y precio establecidos para el efec-
to en el contrato.

* Swaps

Una operacién swap, o de permuta financiera, es
un contrato realizado entre dos partes bajo el cual
acuerdan intercambiar una serie de flujos de caja,
calculados segun ciertas condiciones pactadas con-
tractualmente y que deben ser compensados en fe-
chas especificas acordadas al inicio de la operacién.

El objetivo de este tipo de operaciones es reducir
los riesgos generados por las variaciones en las tasas
de cambio de las monedas y de las tasas de interés.
En general son contratos que buscan cubrir aquellas
operaciones de largo plazo que tienen méas de un
flujo remanente.

Las operaciones swap pueden ser de dos tipos:

e De tasa de interés, o contratos en los cua-
les los flujos de caja que pagan ambas par-
tes se encuentran denominados en la misma
moneda y se dividen en swap de tasa fija por
tasa variable y tasa variable por tasa variable.

El swap de interés (IRS Interest Rate Swap) con-
siste en un contrato entre dos partes que de-
sean intercambiar los intereses derivados de
pagos o cobros de flujos futuros que se tienen
en diferentes modalidades de tasas de inte-
rés. En este tipo de swap no existe traspaso
del principal y se hace sobre la misma moneda.

¢ De tipo de cambio, o de divisas, en los cuales
los flujos de la operacién se encuentran deno-
minados en monedas diferentes. Existen tres ti-
pos de swaps sobre monedas: Swap de divisas
fijo contra fijo, swap de divisas variable contra
variable y swaps de divisas fijo contra variable.

El swap sobre divisas CCS (Cross Currency Swap)
es un contrato entre dos partes que desean inter-
cambiar principales, los cuales estdn nominados
en diferentes monedas, por un periodo de tiempo
determinado. Durante el tiempo del contrato, cada
una de las partes asume los intereses que genere el
principal recibido en la permuta. En las fechas de
amortizacion y al vencimiento del contrato, los prin-
cipales se intercambian al tipo de moneda que ori-
ginalmente tenia cada una de las partes y se utiliza
la tasa spot del inicio de la operacion.
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¢ Futuros

Un futuro es un contrato estandarizado en cuanto
a su fecha de cumplimiento, su tamarno o valor no-
minal, las caracteristicas del respectivo subyacen-
te, el lugar y la forma de entrega (en especie o en
efectivo). Este se negocia en una bolsa a través de
una Camara de Riesgo Central de Contraparte, en
virtud del cual dos partes se obligan a comprar o
vender un subyacente en una fecha futura (fecha
de vencimiento) a un precio establecido en el mo-
mento de la celebracién del contrato.

Los futuros se pueden cumplir liquidédndose en
efectivo, por medio de una operacién opuesta
antes de la fecha de vencimiento, haciendo en-
trega fisica del producto o realizando una liqui-
dacién contra un indice.

1. Contabilizacion y Valoracién
de los Instrumentos Financieros Derivados:

De acuerdo con lo establecido por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, los instrumentos

financieros derivados se clasifican de acuerdo con
su negociabilidad, asf:

e Cobertura de riesgos de otras posiciones.
e Especulacion, buscando obtener ganancias.

¢ Realizacion de arbitraje en los mercados.

La contabilizacién de los instrumentos financieros
derivados depende de su finalidad de negocia-
cién. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, las
operaciones de derivados se encuentran registra-
das con fines de cobertura y especulacion.

Aunque estos derivados cubren el riesgo de tipo
de cambio, generan volatilidad en el estado de
resultados, dada la variacion en los otros factores
de riesgos asociados, como curvas de devalua-
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cién dolar / peso (diferencial de tasas de interés).
El objetivo del tratamiento contable de coberturas
es aislar el efecto de la volatilidad en el estado de
resultados por cuenta de las variaciones en factores
de riesgo diferentes al tipo de cambio, llevando uni-
camente al estado de resultados los ingresos/pér-
didas por reexpresion cambiaria, y registrando en
las cuentas patrimoniales la porcion de la variacion
del precio justo de intercambio correspondiente a
otros factores (devaluacién, paso del tiempo, etc.).

Independientemente de su finalidad, los instrumen-
tos financieros derivados que arrojen precio justo
de intercambio positivo, es decir favorable para las
Subordinadas, se registran en el activo, separando
el valor del derecho y el valor de la obligacién, ex-
cepto en el caso de las opciones, donde el regis-
tro contable se efectla en una sola cuenta. Por su
parte, los que arrojen precio justo de intercambio
negativo, es decir desfavorable para la Subordina-
da, deben registrarse en el pasivo, efectuando la
misma separacion. De igual manera, no se efectdan
neteos entre saldos favorables y desfavorables de
las diferentes operaciones, incluso si éstos son del
mismo tipo.

Los instrumentos financieros derivados con fines de
especulacién se contabilizan en el balance, desde la
fecha de celebracion de los mismos, por su precio
justo de intercambio. Cuando en la fecha inicial el
valor de los contratos es cero (0), es decir que no se
realizan pagos ni entregas fisicas entre las partes, no
se afecta el estado de resultados. En las valoraciones
subsiguientes, las variaciones en el precio justo de
intercambio se registran en el estado de resultados.

En la fecha de liquidacion de los instrumentos fi-
nancieros derivados se cancelan los saldos corres-
pondientes de las cuentas de balance y cualquier
diferencia se imputa como utilidad o pérdida en las
respectivas cuentas del estado de resultados, se-
gun aplique. Si el saldo acumulado del instrumento
financiero derivado en dicha fecha es positivo, se
registra un ingreso, y si es negativo, se contabiliza
un egreso. Este procedimiento se lleva a cabo de
manera independiente, instrumento por instrumen-
to, cada vez que éstos se liquiden.



Tipo de operacién

Forward sobre
titulos

Forward
sobre divisas

Opciones

Swaps

Futuros

Valoracién y contabilizacion

En los forward de compra sobre titulos, el derecho se calcula valorando el titulo a precios de mercado y la obligacion
obteniendo el valor presente del monto pactado de compra.

En el caso de los forward de venta sobre titulos, el derecho se calcula obteniendo el valor presente del monto pactado de
venta y la obligacion valorando el titulo a precios de mercado.

La metodologia de valoracion para las operaciones forward y de contado sobre divisas que utilizan los bancos se basa en
traer a valor presente los flujos (obligaciones y derechos) futuros involucrados en la operacién; lo més usual es que uno de
esos dos flujos esté nominado en délares americanos y el otro en pesos colombianos. Cada flujo se trae a valor presente
usando las tasas de descuento de mercado en ddlares y pesos colombianos para el plazo remanente en cada operacion.
Estos valores presentes se calculan usando tasas compuestas continuas. Una vez se obtienen los valores presentes de los
flujos, se reexpresan en pesos colombianos usando la Tasa Representativa del Mercado calculada y certificada por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Las tasas de interés que se utilizan son de mercado, basadas en las devalua-
ciones promedio del mercado colombiano.

La determinacion del valor de mercado de las opciones en monedas realizadas por los bancos se estima utilizando la
metodologia desarrollada por Black and Scholes.

La informacién a ser utilizada en el modelo para la valoracion de opciones, se obtiene del proveedor de precios autoriza-
do.

El registro inicial corresponde a la prima efectivamente pagada y las variaciones en el precio justo de intercambio
respecto del valor inicial, efectivamente pagado, son contabilizadas en el estado de resultados. Los derechos y obligacio-
nes se contabilizan en cuentas contingentes.

Cuando los bancos compran una opcién, sea ‘call’ o ‘put’, el registro contable tanto de la prima pagada como de sus
variaciones diarias a precio justo de intercambio se efectta en el Activo.

Cuando los bancos venden una opcién, el registro contable de |a prima recibida y de sus variaciones diarias a precio justo
de intercambio se efectta en el Pasivo.

En la fecha de cumplimiento del contrato se cancelan los saldos correspondientes al valor del derecho y de la obligacion
y cualquier diferencia se imputa como utilidad o pérdida en la valoracién de derivados.

La valoracion del swap consiste en traer a valor presente (descontar) cada uno de los flujos futuros y convertirlos a la
moneda base de la contabilidad. Para llevar a cabo el proceso de valoracion de un swap, los bancos actualizan la informa-
cion de mercado (curvas de tasas de interés y tasas de cambio) y de acuerdo con las caracteristicas particulares de cada
operacion, descomponen el swap en flujos de caja futuros y calculan el flujo total en cada fecha de cumplimiento.

La sumatoria de valores presentes de los flujos recibidos se contabilizan como un derecho y la sumatoria de la serie de flujos
entregados se contabilizan como obligacién.

El resultado de la valoracién del dia en que se celebré la operacién se registra como un diferido, el cual es amortizado hasta
el vencimiento del swap. Al resultado de la valoracion desde el segundo dia y hasta el dia de vencimiento de la operacion
se le resta la amortizacion de dicho diferido.

En este tipo de derivados, hay liquidacién diaria de pérdidas y ganancias. La Camara de Riesgo Central de Contraparte
"CRCC" diariamente comunica el resultado de la compensacién de los participantes y procede a debitar o abonar las
pérdidas o ganancias realizadas.

Para el caso de los futuros bono nocional, si los bancos presentan posicién corta, notifican a la “CRCC” el
titulo con el cual desea cumplir su obligacién, segin las especificaciones de la canasta de entregables y se realiza la
transferencia de los titulos a través de los depdsitos de valores (DCV y/o DECEVAL) quienes confirman a la “CRCC" la
transferencia de dichos titulos.

Para el caso de los futuros de tasa de cambio délar /peso, al vencimiento del contrato, la liquidacion se realiza contra el
precio del subyacente (TRM) publicada el ultimo dia de la negociacién.

El valor de la obligacion que debe registrar el vendedor en su balance (derecho para el comprador), en pesos colombia-
nos, corresponde al precio de cada unidad del contrato de futuros reportado en la fecha de valoracién por la Bolsa
multiplicado por el nimero de contratos y por el valor nominal de cada contrato. Por su parte, el valor del derecho que
debe registrar el vendedor en su balance (obligacién para el comprador), en pesos colombianos, corresponde al precio
de cada unidad fijado en el contrato futuro, multiplicado por el nimero de contratos y por el valor nominal de cada
contrato.

Los Forward Novados, consisten en instrumentos financieros derivados que se negociaron en el mercado mostrador y
cuyas contrapartes, de comun acuerdo, deciden llevarlo a una cdmara de riesgo central de contraparte para su compensa-
cién y liquidacién; este acuerdo se rige por el contrato marco suscrito entre las respectivas contrapartes hasta el dia en el
que la cdmara de riesgo central de contraparte se interponga como contraparte de la operacién. A partir de dicho
momento, se aplica el reglamento de la misma y por lo tanto, dejara de regir el contrato marco que se habia suscrito
previamente entre las contrapartes iniciales de dicho instrumento financiero. Asimismo, la respectiva cdmara de riesgo
central de contraparte debe asegurar a la Superintendencia Financiera de Colombia el acceso a la informacién de estas
operaciones cuando ésta Ultima lo requiera.

El saldo acumulado, que haya en el balance hasta el dia en el que la cdmara de riesgo central de contraparte efectivamen-
te acepta la operacién, se lleva ese mismo dia a una cuenta por pagar o por cobrar, segin corresponda, a nombre de
dicha cdmara. Dicha cuenta se cancela en el proceso de compensacién y liquidacion de dichas operaciones, de conformi-
dad con el reglamento de la respectiva Camara de Riesgo Central de Contraparte.
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2. Instrumentos Financieros
Derivados con Fines de Cobertura

Es una combinacion de operaciones mediante la
cual uno o varios instrumentos financieros, denomi-
nados instrumentos de cobertura, se designan para
reducir o anular un riesgo especifico que pueda te-
ner impacto en el estado consolidado de resultados
como consecuencia de variaciones en el precio jus-
to de intercambio, en el flujo de efectivo o en el tipo
de cambio de una o varias partidas, denominadas
posiciones primarias.

La contabilizacién de los instrumentos financieros
derivados con fines de cobertura depende del tipo
especifico de cobertura de que se trate. Para el
caso de las coberturas de activos y pasivos en mo-
neda extranjera:

® La ganancia o pérdida acumulada del instrumen-
to financiero derivado se reconoce en la sub-
cuenta correspondiente del estado consolidado
de resultados, siempre que dicho valor no ex-
ceda el monto de la variacion acumulada de la
posicién primaria cubierta, atribuible a los movi-
mientos de la tasa de cambio, desde la fecha de
comienzo de la cobertura, la cual se contabiliza
en las respectivas cuentas de utilidad o pérdida
por cambios.

® Cuando la ganancia o pérdida acumulada del
instrumento financiero derivado es mayor que el
monto antes mencionado, la diferencia se regis-
tra en la cuenta patrimonial “ganancias o pérdi-
das acumuladas no realizadas en instrumentos
financieros derivados con fines de cobertura - co-
berturas de activos o pasivos en moneda extran-
jera”, con el signo correspondiente.

® En la fecha en la que se termine la cobertura, el
resultado acumulado del instrumento financiero
derivado utilizado para este tipo de cobertura,
que se halle en la subcuenta patrimonial “ga-
nancias o pérdidas acumuladas no realizadas en
instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura — cobertura de activos o pasivos en
moneda extranjera, se traslada al estado conso-
lidado de resultados en la respectiva subcuenta
para instrumentos financieros derivados.

Por otra parte, la contabilizacién de las posiciones
primarias cubiertas se efectua asi:

a. La posicién primaria continla registrandose por
su valor nominal respectivo en cada fecha, en las
mismas cuentas de balance y de estado de re-
sultados, con la misma metodologia y dindmica
como ocurriria si no tuviera cobertura.
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b. Desde la fecha en la que nace la cobertura con
instrumentos financieros derivados, se registra
el valor presente de la posicién primaria en
cuentas de orden.

Los instrumentos financieros derivados designados
como cobertura son operaciones forward peso / dé-
lar americano con diversos perfiles de vencimiento.

(k) Bienes Realizables,
Recibidos en Pago y Bienes Restituidos

Realizables: Representa los bienes tangibles de pro-
piedad de la entidad con destino de venta, pueden
ser bienes adquiridos o construidos para la venta,
bienes recibidos en recuperacion de créditos o de
operaciones de arrendamiento financiero.

Recibidos en pago: Registra el valor de los bienes
recibidos por las Subordinadas en pago de saldos
no cancelados provenientes de créditos a su favor.

Los bienes recibidos en dacién en pago representa-
dos en inmuebles se reciben con base en un avalto
comercial determinado técnicamente y los bienes
muebles, acciones y participaciones, con base en el
valor de mercado.

Para el registro de los bienes recibidos en dacién en
pago se tienen en cuenta las siguientes condiciones:

e El registro inicial se realiza de acuerdo con el va-
lor determinado en la adjudicacién judicial o el
acordado con los deudores.

e Cuando el bien recibido en dacién en pago no se
encuentra en condiciones de enajenacion, su cos-
to se incrementa con los gastos necesarios en que
se incurre para su comercializacion.

* Si entre el valor por el cual se recibe el bieny
el valor del crédito a cancelar resulta un saldo a
favor del deudor, esta diferencia se contabiliza
como una cuenta por pagar; en caso que el va-
lor del bien no alcance a cubrir la totalidad de
la obligacién, se constituye una provision equiva-
lente al desfase.

* | os bienes muebles recibidos en pago y que
corresponden a inversiones en titulos valores
son valorados mediante la aplicacién de los
criterios indicados en esta nota numeral 3(f)
de inversiones.



e Cuando el valor comercial de la propiedad es
menor que el valor en libros, se crea una provisién
en monto igual a la diferencia.

* Los avallios de activos recibidos en pago se
contabilizan en las cuentas de orden.

Restituidos: Se registran como bienes restituidos
aquellos reintegrados a las entidades financieras
en desarrollo de operaciones de leasing finan-
ciero por incumplimientos al contrato por parte
de los arrendatarios o locatarios o por no ejerci-
cio de la opcién de compra, los cuales no estan
sujetos a depreciacién.

Los bienes no utilizados en el objeto social corres-
ponden a bienes de uso propio que las entidades
han dejado de utilizar para el desarrollo de su
objeto social. Estos bienes se deprecian hasta el
momento de su realizacién y computan junto con
los activos fijos para los efectos de los limites que
establece el numeral 1.2 del Capitulo Séptimo del
Titulo Primero de la Circular Bésica Juridica de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Las subordinadas financieras registran el valor de
los bienes recibidos en pago de saldos no cancela-
dos provenientes de créditos a su favor.

La Superintendencia Financiera de Colombia
definié un modelo para calcular la provisién a
realizar para bienes recibidos en pago y dio la
posibilidad de que las entidades definieran un
modelo interno propio el cual debe ser aproba-
do por dicha superintendencia. El Banco Bogo-
td S.A. calcula la provision para los bienes reci-
bidos en dacién de pago utilizando un modelo
interno propio debidamente aprobado por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Las
demas subordinadas (incluyendo las filiales del
exterior), utilizan la metodologia establecida por
la Superintendencia Financiera de Colombia. El
modelo interno estima la méaxima pérdida espe-
rada en la venta de los bienes recibidos en dacién
en pago, de acuerdo con su historia de recupe-

raciones sobre los bienes vendidos, la inclusién
de gastos incurridos en el recibo, sostenimiento
y venta de los mismos y la agrupacion de éstos
en categorias comunes para estimar la tasa base
de provisién. Esta tasa se ajustard mensualmen-
te hasta alcanzar el ochenta por ciento (80%) de
provision, dependiendo del grupo de bienes al
cual pertenezca, ast:

e Para los bienes recibidos en dacién en pago
con dos (2) y cuatro (4) anos de recibidos que
no obtuvieron prérroga por parte de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia para la venta
y los bienes con dos (2) o més afios de recibidos
y menos de cuatro (4), sobre los cuales se obtu-
vo proérroga de la Superintendencia Financiera
de Colombia, se cumplié la funcion de ajuste
de veintisiete (27) meses, alcanzando el ochenta
punto cero por ciento (80%) de provisién el 31
de diciembre de 2005.

* Para los bienes recibidos en daciéon en pago
con menos de dos (2) anos de recibidos y los
recibidos a partir del 1 de octubre de 2003: se
aplicé una funcién de ajuste a cuarenta y ocho
(48) meses, alcanzando el ochenta por ciento
(80%) de provision.

e Para bienes inmuebles se constituye una provi-
sion en alicuotas mensuales dentro del afo si-
guiente a la recepcién del bien, equivalente al
treinta por ciento (30%) de su costo de adqui-
sicion, la cual se incrementa en alicuotas men-
suales dentro del segundo afio en un treinta por
ciento (30%) adicional hasta alcanzar el sesenta
por ciento (60%). Una vez vencido el término le-
gal para la venta sin que se haya autorizado la
prorroga, la provisién debe ser del ochenta por
ciento (80%). En caso de concederse prérroga el
veinte por ciento (20%) puede constituirse dentro
del término de la misma.

e Cuando el valor comercial del inmueble es in-
ferior al valor en libros del bien recibido en da-
cién en pago, se contabiliza una provisién por
la diferencia.

® Respecto de los bienes inmuebles cuya fecha de
recepcion, al momento de la expedicién de la ci-
tada Circular era de dos (2) aflos o mas, se cons-
tituyd en alicuotas mensuales una provision adi-
cional hasta alcanzar el ochenta por ciento (80%)
del costo de adquisicion del bien.
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Se constituye dentro del ano siguiente a la recep-
cion del bien una provision equivalente al treinta
y cinco por ciento (35%) del costo de adquisicién
del bien recibido en pago, la cual se incrementa
en el segundo ano en un treinta y cinco por ciento
(35%) adicional hasta alcanzar el setenta por ciento
(70%) del valor en libros del bien antes de provisio-
nes. Una vez vencido el término legal para la venta
sin que se haya autorizado la prérroga, la provisién
debe ser del cien por ciento (100%) del valor en li-
bros. En caso de concederse prérroga el treinta por
ciento (30%) restante de la provisién podréd consti-
tuirse en el término de la misma.

Cuando el valor comercial del bien sea inferior al valor
en libros de los bienes recibidos en dacién de pago se
debe contabilizar una provisién por la diferencia.

Sin perjuicio de las reglas de provisiones mencio-
nadas anteriormente, los bienes recibidos en pago
muebles que correspondan a titulos de inversion se
valoran aplicando los criterios que para el efecto se
contemplan en el capitulo | de la circular bésica con-
table financiera, teniendo en cuenta su clasificacién
como inversiones negociables, disponibles para la
venta o para mantener hasta el vencimiento.

Las provisiones que se hayan constituido sobre bie-
nes recibidos en pago o bienes restituidos de ope-
raciones de leasing, pueden revertirse cuando és-
tos sean vendidos de contado, si estos bienes son
colocados en cartera o en operaciones de leasing
financiero, las utilidades que se generen como con-
secuencia del traslado del activo a la cuenta cartera
de créditos y operaciones de leasing financiero, se
deben diferir en el plazo en que la operacion haya
sido pactada.

Se debe efectuar la venta de los bienes recibidos en
dacién en pago dentro de los dos anos siguientes
a la fecha de su adquisicion, sin embargo, pueden
contabilizarse como activos fijos, cuando éstos sean
necesarios para el giro ordinario de sus negocios y
se cumplan los limites de inversiones de activos.

Se puede solicitar ante la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia prérroga para su enajenacion, la
cual debe presentarse en cualquier caso con ante-
lacién al vencimiento del término legal establecido.
En la respectiva solicitud se debe demostrar que no
obstante se han seguido diligentemente los proce-
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dimientos de gestion para la enajenacion, no ha sido
posible obtener su venta. En todo caso, la ampliacién
del plazo no puede exceder en ningln caso de dos
anos, contados a partir de la fecha de vencimiento
del término legal inicial, periodo durante el cual debe
también continuarse con las labores que propendan
por la realizacién de esos activos improductivos.

() Propiedades, Planta y Equipo

Registra los activos tangibles adquiridos, construi-
dos o en proceso de importacién, construccién o
montaje que se utilizan en forma permanente en el
desarrollo del giro del negocio y cuya vida Util exce-
de de un (1) afo. Incluye los costos y gastos directos
e indirectos causados hasta el momento en que el
activo se encuentra en condiciones de utilizacion.
Las adiciones, mejoras y reparaciones extraordina-
rias que aumenten significativamente la vida util de
los activos, se registran como mayor valor y los des-
embolsos por mantenimiento y reparaciones que
se realicen para la conservacién de estos activos se
cargan a gastos, a medida que se causan.

La depreciacién se registra utilizando el método de
linea recta y de acuerdo con el nimero de afos de
vida til estimado de los activos. Las tasas anuales
de depreciacién para cada rubro de activos son:

Edificios, bodegas y silos 5%

Equipo, muebles y enseres de oficina 10%
Equipo de movilizacién y maquinaria 10%
Equipo de computacion 20%
Vehiculos 20%

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al
costo, el cual fue reexpresado como consecuencia
de la inflacion hasta el 31 de diciembre de 2000.
Los bienes dados en leasing operativo se registran
al costo y los desembolsos por concepto de mejo-
ras y reparaciones que aumenten la eficiencia y la
vida til de los activos son capitalizados. Las eroga-
ciones por concepto de mantenimiento y reparacio-
nes se contabilizan como gastos del periodo en que
se producen.

El Banco de Occidente S.A. a partir del ano 1997
adopté el método de reduccion de saldos en la de-
preciacién de edificios, para efectos fiscales. El sis-
tema de reduccién de saldos consiste en depreciar
anualmente a una tasa fija, el saldo no depreciado
de afos anteriores; la tasa es igual a la raiz enésima
del saldo sobre el costo.

Para el célculo se establecid un valor residual, el
cual forma parte del monto total por depreciar en
el dltimo ano de vida util del bien, para que éste se
deprecie en su totalidad.



(m) Bienes Dados

en Leasing Operativo

Registra el costo de los bienes dados en leasing
operativo que las Subordinadas, previo el res-
pectivo contrato, entregan en arrendamiento al
usuario para su utilizacion.

La depreciacion de los bienes dados en leasing
operativo se efectla en el tiempo que resulte
menor entre la vida util del bien y el plazo del
contrato de leasing.

Cuando en los contratos de arrendamiento operati-
vo se establece contractualmente que con el pago
de los cdnones se amortiza el noventa por ciento
(90%) o mas del valor del bien, la depreciacién de
estos bienes se realiza durante la vigencia del con-
trato y bajo la metodologia de depreciacion finan-
ciera, acorde con las condiciones del mismo.

Sobre el valor de los bienes dados en leasing se
constituye una provision general del 1%, sin que
la suma de la depreciacién acumulada y la provi-
sion general exceda el 100% de los bienes dados
en leasing operativo. La provision se constituye de
acuerdo con los lineamientos del capitulo Il de la
Circular Externa 100 de 1995 de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia.

Se registran provisiones individuales sobre las pro-
piedades, planta y equipos y bienes dados en lea-
sing operativo cuyo valor neto en libros es superior
al valor comercial establecido mediante avallos
técnicos; y cuando el valor neto es inferior al valor
comercial, tal diferencia se contabiliza como valori-
zaciones de activos en el patrimonio.

(n) Sucursales y Agencias

Registra el movimiento de las operaciones que se
realizan entre la Direccidon General y las Oficinas de
las entidades financieras, asi como las practicadas
entre éstas y las Agencias en el exterior.

Los saldos se concilian diariamente y las partidas
que resultan pendientes se regularizan en un plazo
no mayor de treinta (30) dias calendario.

Al cierre contable se reclasifican los saldos netos,
que reflejan las subcuentas de sucursales y agen-
cias, a las cuentas activas o pasivas y se reconocen
los ingresos y gastos respectivos.

(h) Gastos Pagados por
Anticipado y Cargos Diferidos

Los gastos pagados por anticipado corresponden
a erogaciones en que incurren la Matriz y sus Su-
bordinadas en el desarrollo de su actividad, cuyo
beneficio se recibe en varios periodos y pueden ser
recuperables y suponen la ejecucién sucesiva de los
servicios a recibir.

Los cargos diferidos corresponden a costos y gas-
tos, que benefician periodos futuros y no son sus-
ceptibles de recuperacién.

La amortizacion se reconoce a partir de la fecha en
que contribuyen a la generacién de ingresos y se
realiza de la siguiente manera:

a. Los intereses durante el periodo prepagado.
b. Los seguros durante la vigencia de la pdliza.
c. Los arrendamientos durante el periodo prepagado.

d. El mantenimiento de equipos durante la vigen-
cia del contrato.

e. Otros gastos anticipados durante el periodo en
que se reciben los servicios.

Los cargos diferidos corresponden a costos y gas-
tos que benefician periodos futuros y no son sus-
ceptibles de recuperacién. La amortizacién se reco-
noce a partir de la fecha en que contribuyen a la
generacién de ingresos.

a. Los gastos incurridos en organizacién y preope-
rativos se deben amortizar en el menor tiempo
entre el estimado para su recuperacién en el
estudio de factibilidad y la duracién del proyec-
to especifico que lo origind, sin que exceda, en
todo caso, de cinco (5) afios.

b. Proyectos de construcciéon de carreteras. La
amortizacion se realiza en la vigencia del contrato.
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c. Las remodelaciones en un periodo no mayor a
dos (2) anos.

d. Programas para computador en un periodo no
mayor a tres (3) afos.

e. Utilesy papeleria de acuerdo con el consumo real.

f. Mejoras en propiedades tomadas en arrenda-
miento en el periodo menor entre la vigencia
del respectivo contrato, sin tener en cuenta las
prérrogas y su vida util probable.

g. El impuesto de renta diferido "débito" por di-
ferencias temporales en el momento en que se
cumplan los requisitos de Ley y reglamentarios
de que tratan las disposiciones fiscales.

h. Contribuciones y afiliaciones durante el perio-
do prepagado.

i. Publicidad y propaganda durante un periodo
igual al establecido para el ejercicio contable; sin
embargo, tratandose de gastos de publicidad y
propaganda que corresponden al lanzamiento
de un nuevo producto o cambio de imagen el
periodo de amortizacién no podrd exceder de
tres (3) anos.

j. Impuesto al patrimonio en cuarenta y ocho (48)
cuotas mensuales durante los anos 2011 a 2014

k. Estudios y proyectos en un periodo no mayor de
dos (2) afos.

| Los otros conceptos se amortizan durante el pe-
riodo estimado de recuperacién de la erogacién
o de obtencién de los beneficios esperados.

M.Comisiones pagadas por productos se amorti-
zan en un plazo no mayor a seis (6) meses.

n. Descuentos de colocacién de titulos de inversidn

se amortizan a cinco (5) anos.

(o) Activos Intangibles

Registra el monto adicional pagado sobre el valor
en libros en la compra de acciones o cuotas partes
de interés social.

El crédito mercantil adquirido en las compras de ac-
ciones del Banco Popular S.A. y Banco de Occiden-
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te S.A. efectuadas por Grupo Aval Acciones y Valo-
res S.A., se amortiza por el método “Inverso de la
suma de los digitos en el plazo” en veinte (20) anos.
La subordinada Banco de Bogota S. A., a partir del 9
de octubre de 2006, se acogid a lo establecido en |a
Circular Externa 034 emitida por la Superintenden-
cia Financiera de Colombia. En este sentido, el sal-
do pendiente por amortizar del crédito mercantil al
cierre de septiembre de 2006 se comenzd a amorti-
zar siguiendo el método exponencial a un plazo de
veinte (20) afios. Igualmente, se asignd el crédito
mercantil en varias lineas de negocio. Estas lineas
estan sujetas a una prueba por deterioro, en la cual
se compara el valor en libros, incluido el crédito
mercantil de cada linea, con estudios técnicos de
valoracién preparados anualmente por expertos in-
dependientes. Si se presenta pérdida por deterioro,
el crédito mercantil asignado a dicha linea debera
amortizarse hasta el monto de la pérdida estimada.
La subordinada Banco de Occidente S.A., amortiza
por el sistema exponencial el crédito mercantil ori-
ginado por la diferencia entre el valor pagado y el
valor neto del patrimonio a la fecha de adquisicién
del Banco Aliadas y Banco Unién Colombiano a un
plazo de 216 y 237 meses, diferencia entre el plazo
de 20 anos y el tiempo ya amortizado, de acuerdo
a lo establecido en la Circular Externa 034 de 2006
de la Superintendencia Financiera de Colombia. El
Banco valora a precios de mercado las lineas de ne-
gocio asociadas con el crédito mercantil para deter-
minar si hay o no perdida por deterioro del mismo.
La valoracién se hace por el método del flujo de uti-
lidades generado por cada linea de negocio identi-
ficada como generadora independiente de caja.

Banco Popular S.A. y Banco Comercial AV Villas S.A.
no registran ningun valor por concepto de crédito
mercantil adquirido en sus estados financieros con-
solidados.

El crédito mercantil adquirido en las compras de accio-
nes del Banco Bogoté S.A., Banco de Occidente S A.y
AFP Horizonte Pensiones y Cesantias, efectuadas por
Grupo Aval Acciones y Valores S.A., en el primer se-
mestre de 2013, se amortiza por el método indicado
por la Superintendencia Financiera de Colombia (Cir-
cular Externa 034 de 2006) en veinte (20) anos.

(p) Otros Activos

La partida de otros activos incluye basicamente ac-
tivos disponibles para la venta, inversiones en cus-
todia, activos disponibles bajo contratos de leasing
y valor agregado deducible de impuestos y reten-
cién deducible.

Los activos disponibles para la venta corresponden
a activos que ya no son utilizados y que se depre-



cian hasta el momento de su venta. Mas aln, estos
activos son objeto de pruebas de desmejora y cual-
quier deterioro se carga a los estados consolidados
de resultados; las inversiones en custodia incluyen
derechos adquiridos bajo transacciones fiduciarias;
los activos disponibles bajo contratos de leasing co-
rresponden al inventario de activos que se espera
colocar bajo contratos de leasing en un plazo no
superior a un (1) ano.

Registra los derechos generados en virtud de la ce-
lebracién de contrato de fiducia mercantil que dan
al fideicomitente o beneficiario la posibilidad de
ejercerlo de acuerdo al acto constitutivo o la ley.

La transferencia de uno o mas bienes que hace el
fiduciante o fideicomitente al fiduciario debe efec-
tuarse, para fines contables, por su costo ajustado,
de suerte que la entrega en si misma no genera la
realizacién de utilidades para el constituyente y és-
tas solo tendran incidencia en los resultados conso-
lidados cuando “realmente” se enajene a terceros
el bien o bienes objeto del fideicomiso.

(q) Valorizaciones y
Superavit por Valorizaciones

Las Subordinadas registran en este rubro las valori-
zaciones de las inversiones disponibles para la ven-
ta en titulos participativos, las de propiedades plan-
tay equipo, especificamente inmuebles y vehiculos,
y las de los bienes de arte y cultura.

La Compania registra en esta cuenta las valorizacio-
nes originadas por la diferencia entre el costo de
las inversiones recibidas en procesos de escisién y
el valor intrinseco de las mismas al momento de la
transaccion, asi como las generadas entre el valor in-
trinseco de las inversiones y su valor de realizacion.

No se registran valorizaciones sobre bienes recibi-
dos en dacidn en pago y restituidos, estas se regis-
tran en cuentas de orden.

Las valorizaciones de activos, que forman parte del
patrimonio, incluyen:

1. Los avallos técnicos comerciales, practicados
por firmas especializadas, frente al valor neto
en libros de las propiedades, planta y equipos
y bienes dados en leasing operativo. De confor-
midad con lo estipulado en el Decreto 2649 de

1993, el avaltio de activos debe realizarse, al menos,
una vez cada tres (3) afos.

2. El valor comercial de inversiones disponibles
para la venta en titulos participativos frente a su
costo neto en libros.

Para las inversiones que se cotizan en bolsa dichos
excesos son determinados con base en el valor de
mercado y a falta de éste, con su valor intrinseco, el
cual se determina sobre estados financieros hasta
con seis meses de antigliedad.

En el evento de presentar desvalorizaciones para
las inversiones disponibles para la venta titulos par-
ticipativos y las propiedades planta y equipo por
inmuebles, atendiendo la norma de la prudencia,
para cada bien individualmente, se revierte el valor
de la valorizacién si la tiene y se constituye provision
por la desvalorizacién.

Las valorizaciones de las inversiones disponibles para
la venta en titulos participativos se contabilizan con
base en las variaciones patrimoniales del emisor.

Las valorizaciones de bienes raices se determinan
por la diferencia entre el costo neto de los inmue-
blesy el valor de los avaltos comerciales efectuados
por personas o firmas de reconocida especialidad
e independencia. En el evento de presentarse des-
valorizacién, atendiendo la norma de la prudencia,
para cada inmueble individualmente considerado,
se constituye provision.

La valorizacion de bienes de arte y cultura se regis-
tra teniendo en cuenta el estado de conservacién
de las obras, su originalidad, el tamafio, la técnicay
la cotizacién de obras similares.

(r) Ingresos Anticipados

Registra los ingresos diferidos y los recibidos por
anticipado por las Subordinadas en desarrollo de su
actividad y se amortizan durante el periodo en que
se causen o se presten los servicios.

Las utilidades diferidas generadas en la venta de
bienes recibidos en pago financiadas por medio de
operaciones de crédito se amortizan durante el pla-
zo de los respectivos créditos.

Los intereses y correccion monetaria de los créditos
que fueron activados productos de reestructuracio-
nes de créditos se registran como ingreso cuando
son recaudados.
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El ajuste de la Unidad de Valor Real, UVR, tal como se
indica en la politica de “Reconocimiento de ingresos
por rendimientos y arrendamiento financiero”.

(s) Pensiones de Jubilacién

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, las Su-
bordinadas que no han amortizado el 100%, apli-
can lo establecido en el Decreto 4565 del 7 de
diciembre de 2010 que modificé la metodologia
para determinar la proporcién del célculo que
debe estar amortizada. La provisién se realiza en
forma lineal, de manera que al 31 de diciembre
del ano 2029 se amortice el cien por ciento (100%)
del célculo correspondiente. A partir de enton-
ces, se mantendra la amortizacion en dicho por-
centaje, los pagos de pensiones de jubilacion se
cargan contra la provision constituida.

Para las entidades que han amortizado el 100%,
las pensiones de jubilacion se cuantifican me-
diante un estudio actuarial elaborado por perso-
nas especializadas en el tema, con conocimientos
idéneos y con total independencia de la Matriz y
sus subordinadas.

La provisidon se encuentra registrada en el cien
por ciento (100%) del célculo correspondiente y
se mantiene en dicho porcentaje. Los pagos de
pensiones de jubilacion se cargan contra la provi-
sion constituida.

(t) Pasivos Estimados y Provisiones

Las Subordinadas registran provisiones para cubrir

pasivos estimados, teniendo en cuenta que:

e Exista un derecho adquirido y en consecuencia,
una obligacién contraida,

e Elpago sea exigible o probabley,

® La provisién sea justificable, cuantificable y
verificable.

Igualmente, registran los valores estimados por los
conceptos de impuestos, contribuciones y afilia-
ciones.

(u) Bonos Obligatoriamente
Convertibles en Acciones

Representa el valor nominal de los bonos emitidos
por las subordinadas, que da a sus tenedores el de-
recho de convertirlos en acciones de la Sociedad.

/ Resultados Financieros

Los descuentos que se concedan en su emision se
cargaran a la subcuenta - Descuento en colocacion
Boceas - y las primas en la subcuenta — Prima en
colocacién de Boceas.

(v) Reconocimiento de Ingresos
por Rendimientos, Arrendamiento
Financiero y Correccion Monetaria

Los ingresos por rendimientos financieros y otros
conceptos se reconocen en el momento en que
se causan:

Para la cartera de créditos y operaciones de lea-
sing, las Subordinadas dejan de causar intereses,
correccién monetaria, ajustes en cambio, cdnones
e ingresos por otros conceptos cuando un crédito
presenta la mora indicada en el siguiente cuadro:

Modalidad de crédito Mora superior a

Comercial 3 meses
Consumo 2 meses
Vivienda 2 meses
Microcrédito 1 mes

Por lo tanto, no afectan el estado consolidado de
resultados hasta cuando sean efectivamente recau-
dados. Mientras se produce su recaudo, el registro
correspondiente se efectla en cuentas de orden.

En aquellos casos en que, como producto de acuer-
dos de reestructuracion o cualquier otra modalidad
de acuerdo, se contempla la capitalizacién de inte-
reses que se encuentren registrados en cuentas de
orden o de los saldos de cartera castigada incluidos
capital, intereses y otros conceptos, se contabilizan
como abono diferido y su amortizacién al estado de
resultados se hace en forma proporcional a los valo-
res efectivamente recaudados.

En cumplimiento de lo establecido en la Ley 546 de
1999, en su articulo 3°, se cred la Unidad de Valor
Real, UVR, como una unidad de cuenta que refleja
el poder adquisitivo de la moneda con base exclu-
sivamente en la variaciéon del indice de precios al
consumidor certificada por el DANE, cuyo valor se
calcula de conformidad con la metodologia adop-
tada por el Gobierno Nacional.



Esta metodologia establece que durante los meses
en los cuales estacionalmente es alta la inflacidn la
UVR tendré un reajuste mayor al que se presenta en
meses de baja inflacion. Por lo que, anualizar la infla-
cién de un mes determinado, presupone que esa va
a ser la inflacién total del ano, y se distorsiona la rea-
lidad de lo que puede resultar dicho periodo. Con
el propdsito de eliminar la distorsion generada por
la estacionalidad de la inflacién en las operaciones
pactadas en dicha unidad, la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia establece que el ingreso por
estos conceptos debe amortizarse en el mismo afo.

(w) Regla Especial de Provisiéon de
Cuentas por Cobrar (Intereses,Correc-
cion Monetaria,Canones, Ajuste en
Cambio y Otros Conceptos)

Cuando las Subordinadas suspenden la causacion
de rendimientos, correccién monetaria, ajustes
en cambio, cdnones e ingresos por estos concep-
tos, provisionan la totalidad de lo causado y no
recaudado por tales conceptos.

(x) Impuesto sobre la Renta e Impues-
to sobre la renta para la equidad CREE

El gasto por impuesto sobre la renta se determina
con base en el mayor valor que se presente entre
la renta liquida ordinaria y la renta presuntiva. De
acuerdo con lo contemplado en la Ley 1607 de 2012,
la tarifa del Impuesto a la Renta a partir del aflo 2013
es del 25% y se cred el Impuesto a la Renta para la
Equidad CREE, con una tarifa del 9%. Aunque el
CREE guarda elementos comunes con el impuesto a
la Renta, hay algunos elementos del nuevo impuesto
que se apartan del tradicional impuesto a la Renta,
tales como sujetos pasivos sometidos a imposicion,
la determinacién y depuracion de la base gravable
ordinaria, la tarifa y la destinacién especifica.

(y) Impuesto sobre la Renta Diferido

Se registra como impuesto de renta diferido, el
efecto de las diferencias temporales que impliquen
el pago de un mayor o menor impuesto en el afo
corriente, calculado a tasas actuales, siempre que
exista una expectativa razonable de que se genera-
ré suficiente renta gravable en los periodos en los
cuales tales diferencias se revertiran.

(z) Impuesto al Patrimonio

El Gobierno Nacional a través de la Ley 1370 de
2009 cred el Impuesto al Patrimonio, cuyos sujetos
pasivos son las personas juridicas y naturales que
sean contribuyentes declarantes del impuesto a la
renta. Esta ley estableci¢ la tarifa del cuatro punto
ocho por ciento (4,8%) méas una sobretasa del vein-
ticinco por ciento (25%), para una tasa total del
6% sobre el patrimonio liquido al 01 de enero del
2011, exigible en ocho (8) cuotas durante los afios
2011 al 2014.

Para propdsitos contables, Grupo Aval y sus su-
bordinadas de Colombia adoptaron como politica
reconocer en el pasivo la totalidad del impuesto,
contra Cargos Diferidos los cuales se amortizan
durante el mismo periodo en cuarenta y ocho (48)
cuotas mensuales contra los resultados del ejer-
cicio; algunas companias del Grupo, lo registran
contra Revalorizacidon del Patrimonio, con base en
el Decreto 514 de 2010 que adicioné el articulo 79
del Decreto 2649 de 1993.

(aa) Reserva Legal

De acuerdo con las disposiciones legales vigentes
en Colombia, la Reserva Legal de los estableci-
mientos de crédito se conforma como minimo con
el 10% de las utilidades liquidas de cada ejercicio,
hasta completar el 50% del capital suscrito; dicha
reserva sélo se podra reducir a menos de este por-
centaje para atender pérdidas acumuladas en ex-
ceso del monto de utilidades no repartidas.

Las reservas obligatorias y voluntarias son determi-
nadas en las Asambleas de Accionistas.

Hasta diciembre de 2006 el patrimonio de Grupo
Aval, estuvo sujeto a ajustes por inflacién (en el
caso de las subordinadas del sector financiero se
aplicé hasta diciembre de 2000). El efecto acumu-
lado de tales ajustes sobre los activos no moneta-
rios y pasivos se incluye en cada una de las cuentas
ajustadas y los ajustes a las cuentas patrimoniales
se incorporan en la partida “ajustes de inflacion
sobre el patrimonio”.
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(ab) Cuentas Contingentes

En estas cuentas se registran las operaciones
mediante las cuales se adquieren un derecho o
asumen una obligacién cuyo surgimiento esta
condicionado a que un hecho se produzca o no,
dependiendo de factores futuros, eventuales o re-
motos. Dentro de las contingencias deudoras se
registran los rendimientos financieros y el compo-
nente financiero de los canones de arrendamiento
a partir del momento en que se suspenda la cau-
sacion en las cuentas de cartera de créditos y de
arrendamiento de bienes dados en leasing.

Dentro de estas cuentas se destacan los contra-
tos de arrendamiento por vencer, asi: como parte
corriente se registran los canones y opciones de
compra que vencen durante el préoximo afo y, no
corrientes, la parte de dichos contratos que ven-
cen después del primer afo.

Asi mismo, en las cuentas contingentes deudoras
y acreedoras se registran los valores transferidos
objeto de una operacién repo o simultédnea.

(ac) Cuentas de Orden

En estas cuentas se registran, segun naturaleza ac-
tiva o pasiva, las operaciones realizadas con terce-
ros que por su naturaleza no afectan la situacién
financiera de la entidad. Asi mismo, se incluyen las
cuentas de orden fiscales, donde se registran las
cifras para la elaboracién de las declaraciones tri-
butarias; igualmente, incluye aquellas cuentas de
registro utilizadas para efectos fiscales, de control
interno o informacién gerencial. Las cuentas de
orden pueden ser deudoras o acreedoras depen-
diendo de la naturaleza de la operacion. Contie-
ne ademas, el valor de los créditos calificados por
vencimiento, las operaciones reciprocas con filia-
les y, a partir del 1 de enero de 2001, el valor de
los ajustes por inflaciéon fiscales de los activos no
monetarios y el patrimonio.

(ad) Reconocimiento de
Ingresos, Costos y Gastos

Grupo Aval utiliza la norma de asociacién y causa-
cién para reconocer y registrar los ingresos, costos
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y gastos. Los intereses, comisiones y arrendamien-
tos pagados o recibidos por anticipado se regis-
tran en la cuenta de gastos o ingresos pagados o
recibidos por anticipado. Se dejaran de causar in-
tereses, correccion monetaria, ajustes en cambio,
cénones e ingresos por otros conceptos cuando
un crédito presente las siguiente mora: crédito co-
mercial, 3 meses; consumo, 2 meses; vivienda, 2
meses; y microcrédito, 1 mes.

(ae) Utilidad Neta por Accidon

Para determinar la utilidad neta por accion, se uti-
lizé el promedio ponderado de las acciones sus-
critas y pagadas en circulacién el cual, ascendié
a 21,395,791,723 acciones al 31 de diciembre y
20,390,659,634 acciones al 30 de junio de 2014. La
utilidad neta por accién fue de $ 36.43 (en pesos) y
$39.84 (en pesos), al 31 de diciembre y 30 de junio
de 2014, respectivamente.

(af) Importancia
Relativa o Materialidad

En los estados financieros consolidados y sus notas
se revelan de manera integral los hechos econé-
micos que, en los semestres terminados el 31 de
diciembre y el 30 de junio de 2014, afectaron la si-
tuacién financiera de la Matriz y Subordinadas, sus
resultados consolidados y flujos de efectivo conso-
lidados, como también los cambios en la posicién
financiera consolidados y en el patrimonio consoli-
dado de sus accionistas. No existen hechos de tal
naturaleza, no revelados, que pudieran alterar sig-
nificativamente las decisiones econémicas de los
usuarios de la informacién mencionada.

(ag) Reclasificaciones

Algunas cifras del balance, estado de resultados,
estado de cambios en la situacién financiera, Esta-
do de cambios en el patrimonio y estado de flujo
de efectivo al 30 de junio de 2014 fueron reclasifi-
cadas para fines comparativos con los estados fi-
nancieros al 31 de diciembre de 2014.



(4) Saldos de Activos y Pasivos en Moneda Extranjera

Los saldos de los activos y pasivos en moneda extranjera al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, fue-
ron los siguientes:

31 de diciembre 30 de junio

Efectivo y Depdsitos Bancarios 4,042 9,670,782 4,120 7,749,593
Posiciones Activas en Operaciones del Mercado

Monetario y Relacionadas 460 1,101,440 436 820,949
Inversiones Negociables 390 931,755 366 687,662
Derechos de Recompra Inversiones Negociables 44 104,826 54 100,969
Inversiones Disponibles para la Venta 2,811 6,726,125 2,654 4,993,216
Derechos de Recompra Inversiones Disponibles 82 196,915 112 210,370
para la Venta

Inversiones para Mantener hasta el Vencimiento 156 372,665 163 305,983
Total Activo 7,985 19,104,508 7,905 14,868,742
Depdsito a Término 7,472 17,876,569 7,271 13,678,850
Crédito de Bancos y Otros 5,076 12,145,260 4,849 9.121,729
Cuentas por Pagar Intereses 128 305,339 128 240,147
Titulos de Deuda 2,995 7,164,282 2,948 5,546,359
Total Pasivo 15,671 37,491,450 15,196 28,587,085
Neto (7,686) (18,383,942) (7,291) (13,718,343)

Los saldos de activos y pasivos en moneda extranjera fueron convertidos a délares al tipo de cambio
de la tasa representativa del mercado calculada el dltimo dia habil del mes y certificada por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 las tasas aplicadas por las
Subordinadas fueron de $ 2,392.46 (en pesos) y $ 1,881.19 (en pesos), respectivamente.
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(5) Efectivo y Depésitos bancarios

Los saldos de efectivo y depdsitos en bancos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, consistian de los
siguientes componentes:

31 de diciembre 30 de junio

Denominados en pesos colombianos:

Caja $ 2,885,748 2,641,085
En el Banco de la Republica de Colombia (1) 4,079,220 5,001,578
Banco y otras entidades financieras 210,032 100,327
Canje 2,653 8,436
Remesas en transito 801 403
Provision sobre el disponible (6,090) (7,937)
Total 7,172,364 7,743,892
Denominados en moneda extranjera:

Caja 1,121,992 634,660
En el Banco de la Republica de Colombia 680 644
Banco y otras entidades financieras (2) 8,232,549 6,844,001
Canje 291,891 253,172
Remesas en transito 23,804 18,283
Provision sobre el disponible (133) (1,167)
Total 9,670,783 7,749,593

$ 16,843,147 15,493,485

1. Estos valores son apropiados para el cumplimiento de requisitos de encaje establecidos por el Banco de la Republica y se basan en un por-
centaje de los depésitos recibidos de sus clientes en cada una de las Ciertos valores en caja y depdsitos en bancos centrales del exterior son
apropiados para el cumplimiento de requisitos de encaje establecidos basicamente sobre los depdsitos recibidos por BAC Credomatic de sus

clientes en Centroamérica, de acuerdo con las disposiciones legales de cada uno de los paises donde opera.
2. Subsidiarias bancarias de Grupo Aval en Colombia. De acuerdo con las disposiciones de la Resolucién No. 11 de 2008, los requisitos de encaje

son determinados semanalmente y sus montos dependen del tipo de depdsito: 11% para depdsitos en cuentas corrientes y de ahorro y 4.5%

sobre depdsitos a término con vencimiento menor a 540 dias.

No existen otras restricciones sobre el disponible.

Provision del Disponible

El siguiente es el movimiento de la provision del disponible por los semestres terminados al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Saldo inicial $ 9,104 3,729
Provisién cargada a gastos 818 6,246
Reintegros de provision (3,816) (720)
Castigos - 32)
Otros 117 (49)
Saldo final $ 6,223 9,104
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(6) Posiciones Activas en Operaciones
del Mercado Monetario y Relacionadas

Los saldos de posiciones activas en operaciones del mercado monetario y relacionado al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014, fueron los siguientes:

31 de diciembre 30 de junio

Saldos Rend|m|ehto Saldos Rend|m|ehto
promedio promedio

Operaciones pactadas entre 0 y 90 dias
(Equivalente de efectivo)

Moneda legal

Fondos interbancarios ordinarios $ 160,000 4.41% 462,200 3.94%
Compromisos de transferencia en operaciones repo - = 813 6.49%
cerrado
Compromisos de transferencia de inversiones en 588,895 8.71% 392,857 3.57%
operaciones simultaneas
Total posiciones activas moneda legal 748,895 853,870
Moneda extranjera
Fondos interbancarios vendidos ordinarios 1,016,916 1.26% 746,511 0.98%
Total posiciones activas moneda extranjera 1,016,916 746,511
Subtotal posiciones activas entre 0 y 90 dias 1,765,811 1,600,381
Operaciones pactadas a mas de 90 dias
Moneda extranjera
Fondos interbancarios vendidos ordinarios 84,524 2.39% 74,439 2.06%
Total posiciones activas en operaciones de mercado $ 1,850,335 1,674,820

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014 no existen restricciones sobre estas operaciones.
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(7) Inversiones

La posicidn de inversiones en valores negociables al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, fue como se

detalla a continuacién:
31de diciembre 30 de junio

Moneda legal:

Emitidos por la Nacion $ 1,615,712 1,400,793

Entidades Gubernamentales 6,427 13,894

Emitidos Instituciones Financieras 543,509 372,743

Emitidos por Entidades no Vigiladas por la

Superintendencia Financiera de Colombia 26,191 17,919

Titularizaciones de Cartera Hipotecaria 108,789 60,495

Titularizaciones Diferentes a Cartera

Hipotecaria 7.423 4,305

Otros 45,563 105,233
2,353,614 1,975,382

Moneda extranjera

Emitidos por la Nacion 13,660 15,813
Emitidos por bancos del Exterior 664,417 442,694
Emitidos por Gobiernos Extranjeros 198,503 183,984

Emitidos por Organismo Multilateral de
Crédito 8,183 15,261

Titularizaciones Diferentes a Cartera

Hipotecaria 14,931 82
Otros 32,061 29,828
931,755 687,662

Derechos de Recompra Inversiones Negociables en

Titulos de Deuda (*) 169,767 1,268,067

Inversiones Negociables Entregadas en Garantia de

Pago 2,077 38,502
171,844 1,306,569

Total Inversiones Negociables en Titulos de Deuda $ 3,457,213 3,969,613

Los instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera emitidos por el Gobierno colombiano son
bonos denominados en ddlares de los Estados Unidos de América, que se compran a su valor nominal.
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Denominados en pesos colombianos:

Titulos de deuda publica interna emitidos o garantizados por la
Nacion
Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por instituciones

vigiladas por la Superintendencia Financiera (incluidos los bonos obligato-

rios u opcionalmente convertibles en acciones)

Otros Titulos de Deuda Publica
Total denominado en pesos colombianos

Denominados en moneda extranjera:

Titulos de deuda publica externa emitidos o garantizados por la
Nacion

Otros titulos de deuda publica

Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por instituciones
vigiladas por la superintendencia Financiera (incluidos los bonos

obligatoria u opcionalmente convertibles en acciones)

Titulos emitidos por entidades no vigiladas por la Superintendencia
Financiera (incluidos los bonos obligatorios u opcionalmente

convertibles en acciones)

Titulos emitidos, avalados o garantizados por gobiernos extranjeros

Titulos emitidos, avalados o garantizados por bancos centrales

extranjeros

Titulos emitidos, avalados o garantizados por bancos del exterior

Total denominado en moneda extranjera

31de diciembre 30 de junio

63,935

1,004

64,939

48,564

11,183

39,582

2,834

2,665
104,828

169,767
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1,159,523

2,520

5,055

1,167,098

47,476

2,312

9,209

30,309

5,877

5,786
100,969

1,268,067



Las inversiones en titulos de deuda disponibles para la venta al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014,

eran las siguientes:
31 de diciembre 30 de junio

Moneda legal:

Emitidos por la Nacion $ 8,004,629 6,959,457
Instituciones financieras 116,598 3,032
Entidades no vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia 409 472
Titularizaciones cartera hipotecaria 37,815 111,840
Titularizaciones diferentes a cartera hipotecaria - 1,192
Otros 67,592 7,638
8,227,043 7,083,631

Moneda Extranjera

Emitidos por la Nacion 1,031,274 649,607
Entidades gubernamentales 34,604 26,595
Instituciones financieras 171,654 140,830
Organismo multilateral de crédito 18,737 37,813
Gobiernos Extranjeros 1,518,442 1,148,927
Bancos del exterior (*) 2,449,291 1,817,504
Entidades no vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia 99,941 71,794
Otros 1,402,182 1,100,146
6,726,125 4,993,216

Subtotal inversiones en titulos de deuda

Derechos de recompra inversiones disponibles para la

venta en titulos de deuda (**) 2,973,496 4,249,386

Titulos emitidos, avalados o garantizados por la

Nacion 216,753 167,788
$ 18,143,417 16,494,021
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31 de diciembre 30 de junio

Moneda legal:
Titulos de deuda publica interna emitidos o
garantizados por la Nacién $ 2,819,560 4,039,016

Total denominado en pesos colombianos 2,819,560 4,039,016

Moneda extranjera
Otros titulos de deuda publica 45,936 45,501

Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por
instituciones vigiladas por la superintendencia bancaria
(incluidos los bonos obligatoria u opcionalmente 16,879 35,507

convertibles en acciones)

Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por
entidades no vigiladas por la superintendencia bancaria
(incluidos los bonos obligatoria u opcionalmente 12,792 10,293

convertibles en acciones)

Titulos emitidos, avalados o garantizados por

X X 53,871 95,867
gobiernos extranjeros
Titulos emitidos, avalados, garantizados o aceptados
por bancos del exterior 14,982 16,710
Titulos emitidos por residentes en el exterior 9476 6,492
Total denominado en moneda extranjera 153,936 210,370
$ 2,973,496 4,249,386
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Todas las inversiones en valores estaban clasificadas bajo la categoria “A” con excepcién de las siguientes:

Comer Provision Crmrar Provisién
31 de diciembre 30 de junio

Promotora de Inversiones Ruitoque S.A. B $ 198 B 198
Petréleos Colombianos Limited E 118 E 93
CCl Marketplace S.A. C 139 C 139
Centro de Ferias, Exposiciones y Convenciones de
B/Manga B 84 B 84
Textiles el Espinal S.A E 2,399 E 2,399
Petréleos Nacionales S.A. E 257 E 257
Promotora la Alborada S.A. E 316 E 316
Edubar E 125 E 127
Inmobiliaria Selecta S.A. E 85 E 85
Inversiones Sides S.A.S C 24 C 24
Inducarbén E 1 E 1
Promotora la Ensefianza E 70 E 70
Promisan S.A. En liquidacién E 30 E 30
Reforestadora de Santa Rosalia E 12 E 12
Otros 145 144

$ 4,003 3,979

Las inversiones en titulos valores para mantener hasta su vencimiento al 31 de diciembre y 30 de junio de

2014, se componian de las siguientes partidas:
31 de diciembre 30 de junio

Moneda legal:

Emitidos por la Nacién $ 270,194 390,686
Entidades gubernamentales 658,145 852,909
Instituciones financieras 576,442 586,124
Otros 1,180,134 1,469,738

2,684,915 3,299,457

Moneda extranjera

Emitidos por la Nacién - 1,911
Bancos del exterior 312,101 245,404
Gobierno extranjero 31,240 24,641
Organismo multilateral de crédito 2,432 5,734
Instituciones financieras 3,774 2,992
Titularizaciones diferentes a cartera hipotecaria 11,201 13,209
Otros 11,918 12,092

372,666 305,983
Total inversiones para mantener hasta el vencimiento $ 3,057,581 3,605,440
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La maduraciéon y rendimiento de las inversiones para mantener hasta el vencimiento al 31 de diciembre de
2014, eran los siguientes:

Rendimiento (1)

Vencimiento:

Un afo o menos $ 2,994,129 2.34%
De uno a cinco afios 50,522 4.03%
De cinco a diez anos 8,593 3.51%
Mas de diez afios 4,337 0.00%
$ 3,057,581 2.37% (2
) Calculado usando la tasa interna de retorno (TIR) al 31 de diciembre de 2014.
(2) Promedio ponderado, de acuerdo con el volumen de cada uno de los rendimientos.

Titulos Participativos Negociables

Los titulos negociables al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, se componian de las siguientes partidas:

31 de diciembre 30 de junio

Negociables en titulos participativos:

Patrimonio Auténomo Fiduciaria de Occidente S.A. $ 28,908 158,417
Fondo de Cesantias — Reserva de estabilizacion 48,019 46,816
Fondo de Pensiones — Reserva de estabilizacién 688,194 638,527
Patrimonios Auténomos — Reserva de estabilizacion 22,942 22,011
Fondos de Inversién (Fondo de Capital Privado Corredores Capital 1) 354,761 313,052
Fiduciaria Corficolombiana Fondo Valor Plus 30,896 75,626
F.C.O Fiduciaria Corficolombiana Fondo Renta Plus 19,258 39,704
Encargo Fiduciario — Fidupopular 32,396 25,355
Reserva de Estabilizacién — FONPET 164,729 157,824
Mineros S.A. 53,521 63,847
En otros entes 154,212 146,183
Total denominado en pesos colombianos $ 1,597,836 1,687,362
Grupo
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Titulos Participativos Disponibles para la Venta

Los titulos de participacién disponibles para la venta al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, consistian
de los siguientes instrumentos:

Porcentaje Porcentaje
Razon Social de participacion 31 de diciembre de participacion 30 de junio

31 de diciembre 30 de junio
Promigas S.A. 4480% | $ 1,656,551 44.79% 1,605,594
Empresa de Energia de Bogota “EEBB” 3.56% 572,239 3.56% 572,238
Concesionaria Ruta del Sol S.A. 33.00% 86,562 33.00% 86,562
Gas Natural S.A 1.68% 53,480 1.68% 53,480
Concesionaria Tibitoc S.A. 33.33% 13,505 33.33% 13,505
Bolsa de Valores de Colombia S.A. “BVC” 5.07% 11,986 5.08% 12,050
Titularizadora Colombiana S.A. 12.65% 13,726 12.65% 13,726
Jardin Plaza S.A. 17.76% 10,477 17.76% 10,477
Aerocali S.A. 49,99% 7,772 49.99% 7,769
Redeban Red Multicolor S.A. 20.20% 5,043 20.20% 5,043
ACH Colombia S.A. 33.8% 2,757 33.8% 2,758
Depdsito Centralizado de Valores de Colombia S.A. 2.01% 3,840 2.01% 3,480
Sociedad Transportadora de Gas de Occidente S.A. 2.80% 3,717 2.80% 3,315
Otros (1) 55,647 85,491
$ 2,497,302 2,475,848

Los dividendos recibidos por inversiones en valores totalizaron $ 163,915y $ 134,564 para los semestres
terminados el 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, respectivamente.

(1) Incluye un portafolio de inversion en titulos de renta variable y otras inversiones. Estas inversiones pueden ser directas o a través de las

subsidiarias del Grupo. La ganancia o pérdida del portfolio se registra en el ingreso por inversiones de renta variable en los estados financieros

consolidados.

Provision para titulos de deuda y titulos participativos

La siguiente es la provisién para titulos de deuda vy titulos participativos al 31 de diciembre y 30 de junio
de 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Titulos de deuda:

Negociables $ = 60

Disponibles para la venta 318 225

Total titulos de deuda 318 285
Titulos participativos:

Disponibles para la venta 4,003 3,979

Total titulos participativos 4,003 3,979

$ 4,321 4,264

/ Resultados Financieros



31 de diciembre 30 de junio

Saldo inicial $ 4,264 6,537
Mas:
Provisién cargada a gastos de operacion 10,388 6,880
Menos:
Castigos - (8,888)
Ajustes por conversion 45 (3)
Reintegro provisién de inversiones (10,376) (262)
Saldo final $ 4,321 4,264

El valor neto reportado en el flujo de efectivo fue de ($72) y $ ($2,268) para el 31 de diciembre y 30 de
junio de 2014, respectivamente.

31 de diciembre

Hasta 1 Entre 1y Entre 3y Mayor a 5
Total
3 anos 5 afos anos

Titulos de deuda negociables 1,126,205 1,294,150 390,999 645,859 3,457,213
Mantener hasta el vencimiento 2,994,130 44,686 5,836 12,929 3,057,581
Disponibles para la venta titulos de deuda 1,767,489 4,714,894 3,103,117 8,557,917 18,143,417
$ 5,887,824 6,053,730 3,499,952 9,216,705 24,658,211
Hasta 1 Entre 1y Entre 3y Mayor a5
-
Titulos de deuda negociables 1,122,739 1,529,359 300,936 1,016,579 3,969,613
Mantener hasta el vencimiento 3,354,430 240,474 6,172 4,364 3,605,440
Disponibles para la venta titulos de deuda 1,124,011 3,689,358 3,503,762 8,176,890 16,494,021
$ 5,601,180 5,459,191 3,810,870 9,197,833 24,069,074

(8) Cartera de Créditos y Operaciones de Leasing Financiero

El detalle de la cartera de créditos y operaciones de leasing financiero al 31 de diciembre y 30 de junio

de 2014, es la siguiente:

Préstamos ordinarios $ 81,317,863 74,385,084
Préstamos con recursos de otras entidades 1,777,149 1,692,434
Factoring sin recurso 71,009 174,777
Cartas de crédito cubiertas 242,818 224,068
Descubiertos en cuenta corriente bancaria 831,502 846,672
Aceptaciones (bancarias) cubiertas 1,675 -
Descuentos 674,250 541,445
Tarjetas de crédito 9,080,012 7,227,071
Reintegros anticipados 218,773 131,425
Préstamos a microempresas y pymes 1,475,260 1,193,936
Microcréditos 351,781 349,803
Cartera hipotecaria para vivienda 8,914,186 6,898,984
Créditos a empleados 156,945 148,992
Créditos sobre el exterior rembolsados 179 1,254
Bienes inmuebles dados en leasing 3,674,064 3,479,685
Bienes muebles dados en leasing 3,764,349 3,802,681
Avales y garantias cubiertas 21 18
Otros 204,242 89,123

$ 112,756,078 101,187,452

Grupo /
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Cartera por riesgo

La cartera y operaciones de Leasing Financiero al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, se clasificaron de
conformidad con los requerimientos de la Superintendencia Financiera de Colombia, como sigue:

31 de diciembre 30 de junio

Provision Provisién
Categoria riesgo Capital Capital
Capital Capital

Comercial:
Categoria A Normal $ 59,530,616 856,237 54,595,463 824,687
Categoria B Aceptable 1,502,158 45,141 1,606,126 62,390
Categoria C Apreciable 973,622 98,248 844,602 92,619
Categoria D Significativo 475,190 257,941 415,284 233,286
Categoria E Incobrable 283,229 244,092 280,708 243,113
Subtotal Comercial 62,764,815 1,501,659 57,742,183 1,456,095
Consumo:
Categoria A Normal 30,269,025 761,076 26,689,359 654,436
Categoria B Aceptable 957,647 42,764 655,691 37,702
Categoria C Apreciable 1,061,353 128,407 642,428 92,434
Categoria D Significativo 632,997 447,126 599,355 419,437
Categoria E Incobrable 245,369 223,502 216,211 206,113
Subtotal consumo 33,166,391 1,602,875 28,803,044 1,410,122
Microcrédito:
Categoria A Normal 311,491 3,115 312,362 3,124
Categoria B Aceptable 9,423 302 10,265 350
Categoria C Apreciable 5,227 1,043 6,247 1,235
Categoria D Significativo 4.170 2,076 4,054 2,026
Categoria E Incobrable 21,470 21,290 16,875 16,696
Subtotal microcrédito 351,781 27,826 349,803 23,431
Vivienda:
Categoria A Normal 8,318,400 38,945 6,513,920 33,516
Categoria B Aceptable 194,829 1,586 169,125 2,165
Categoria C Apreciable 406,079 4,158 252,955 3,818
Categoria D Significativo 43,092 5,260 28,710 6,410
Categoria E Incobrable 72,278 17,194 45,346 11,468
Subtotal vivienda 9,034,678 67,143 7,010,056 57,377
Leasing financiero:
Categoria A Normal 6,756,228 60,383 6,636,784 58,947
Categoria B Aceptable 348,386 8,820 374,728 9,155
Categoria C Apreciable 158,229 13,423 132,218 11,054
Categoria D Significativo 139,103 68,328 100,473 49,023
Categoria E Incobrable 36,467 31,025 38,163 32,436
Subtotal leasing financiero 7,438,413 181,979 7,282,366 160,615
Provisién general - 32,198 - 26,446
Total por modalidad $ 112,756,078 3,413,680 101,187,452 3,134,086
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Cartera por moneda

31 de diciembre 30 de junio

Moneda Moneda Moneda Moneda
Total Total
Legal Extranjera Legal Extranjera

Por monedas

Comercial $ 42,848,269 19,916,546 62,764,815 41,980,221 15,761,962 57,742,183
Consumo 23,215,791 9,950,600 33,166,391 21,641,976 7,161,068 28,803,044
Microcrédito 351,781 - 351,781 349,803 - 349,803
Vivienda 2,904,886 6,129,792 9,034,678 2,358,181 4,651,875 7,010,056
Leasing financiero 6,840,453 597,959 7,438,413 6 836 653 445,713 7,282,366
Total por moneda $ 76,161,180 36,594,897 112,756,078 73,166,834 28,020,618 101,187,452

Préstamos reestructurados

La tabla a continuacién contiene una presentacién resumida de la cartera de préstamos reestructurados
al 31 de diciembre de 2014:

Categoria de riesgo Capital Provision
Capital
Comercial:
Ley 116 de 2006 $ 357,968 106,877
Ley 550 de 1999 83,056 40,629
Ley 617 de 2000 145,764 6,439
Ordinarios y extraordinarios 892,518 126,227
Concordatos homologados 953 16,220
Liquidacién 58,484 45,623
1,538,743 342,015
Consumo:
Ley 116 de 2006 3,052 2,649
Ordinarios y extraordinarios 596,862 173,495
Concordatos homologados 49 34
Liquidacién 171 145
600,134 176,323
Microcréditos:
Ley 116 de 2006 55 5
Ordinarios y extraordinarios 17,835 5,130
Concordatos homologados 5 1
17,895 5,136
Vivienda:
Ley 116 de 2006 2,414 248
Ordinarios y extraordinarios 100,616 7,245
Concordatos Homologados 710 639
103,740 8,132
Leasing financiero
Ley 116 de 2006 53,908 22,530
Ley 550 de 1999 70 32
Ordinarios y extraordinarios 144,844 31,417
Concordatos homologados 152 152
Liquidacién 223 138
199,197 54,269
Total restructuraciones y acuerdos $ 2,459,709 585,875
Grupo
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Provision para Cartera de Créditos y Operaciones de Leasing Financiero

El movimiento de provisiones de cartera y operaciones de leasing financiero al 31 de diciembre y 30 de

junio de 2014, es el siguiente:

Saldo Inicial

Mas:
(+) Provisién cargada a gastos
Combinacion de negocios
Diferencia en cambio

Menos:
(-) Préstamos castigados
(-) Reclasificacion cuentas por cobrar
(-) Reintegros de provisiones

Saldo Final

El valor neto reportado en el flujo de efectivo por concepto de provisién de cartera de créditos y operacio-
nes de leasing financiero y otras cuentas por cobrar fue de $ 955,712y $ 722,089 para el 31 de diciembre

y 30 de junio de 2014, respectivamente.

(9) Cuentas por Cobrar

31 de diciembre 30 de junio

$ 3,134,086 3,073,035
1,657,618 1,430,688

5,564 -

118,885 (12,800)

(708,079) (592,843)

(712) 45

(793,682) (764,039)

$ 3,413,680 3,134,086

Los intereses causados por cobrar sobre préstamos y arrendamientos financieros y otras cuentas por

cobrar al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, comprenden:

Intereses:
Fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa
Cartera de créditos

Componente financiero operaciones de leasing
Intereses otros

Provisién de cuentas por cobrar intereses
Total cuentas por cobrar intereses

Cuentas por cobrar diferentes de intereses, netas
Comisiones y honorarios

Dividendos

Servicios de almacenaje

Arrendamientos

Canones de bienes dados en leasing operacional
Venta de bienes y servicios

Pagos por cuenta de clientes de cartera
Promitentes vendedores

Concesiones Coviandes

Recibido de clientes

Cajeros autométicos ATH

Contratista por cuenta de Patrimonio Auténomo Panamericana
Comprobantes en canje de tarjetas de crédito
Unidades negativas

Partidas por cobrar entre diferentes unidades de hoteles
Transferencias de la Direccion Nacional del Tesoro
Anticipo de contrato proveedores

Adelantos al personal

Cuotas partes pensiones de jubilacién (1)
Faltantes en caja

Faltantes en canje

Reclamos a compafias aseguradoras

Impuesto a las ventas

Otras

Provisién de otras cuentas por cobrar

Total otras cuentas por cobrar

/ Resultados Financieros

$ 6,388 1,850
889,399 838,209
15,301 15,837
15,952 18,946
927,040 874,842
(96,371) (93,678)
830,669 781.164
61,852 82,471
83,529 33,554
28,949 29,230
565 511
37,190 42,125
261,274 256,216
110,803 107,082
40,126 52,181
119,073 118,773
100,985 60,522
53,061 26,367
39,729 35,249
34,623 14,778
31,797 9,075
27,866 15,920
27,815 27,269
916,111 902,912
5,955 2,705
4,944 4,774
1,548 1,572
2,321 2,753
18,894 15,305
11,623 40,537
260,502 216,923
2,281,135 2,098,804
(163,365) (137,543)
$ 2,117,770 1,961,261



Movimiento de la Provisidon para otras cuentas por cobrar e intereses

El movimiento de la provisidon de otras cuentas por cobrar e intereses durante los semestres fue el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Saldo inicial $ 231,221 221,693
Mas:
Provisién cargada a gastos 141,138 108,012
Combinacién de negocios 1,122
Diferencia en cambio 1,047 (189)
Menos:
Recuperaciones (51,125) (52,395)
Castigos (56,627) (41,603)
Otros (7,040) (4,297)
Saldo final $ 259,736 231,221

(10) Aceptaciones y Derivados

El detalle de las aceptaciones y derivados al 31 de diciembre y el 30 de junio de 2014 fue el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Aceptaciones:

En plazo $ 121,881 301,630 162,183 256,243
Después de plazo 8,912 8,928 6,716 6,733
Total aceptaciones 130,793 310,559 168,899 262,976
Operaciones de contado 9 - 24 -

Contratos forward de especulacién:

Derechos de venta sobre divisas 2,220,453 (8,319,032) 8,691,089 (928,211)
Derechos de compra sobre divisas 7,791,885 (2,175,839) 943,021 (7,004,032)
Obligaciones de venta sobre divisas (2,189,039) 9,168,577 (8,449,280) 954,022
Obligaciones de compra sobre divisas (6,998,693) 2,208,393 (936,985) 7,190,225
Derecho de venta de titulos 505,358 (179,736) 186,170 (1,379,429)
Derechos de compra de titulos 135,481 (36,014) 34,707 (34,148)
Obligaciones de compra de titulos (134,618) 36,149 (34,613) 34,200
Derechos otros 13,743 - - (7,584)
Obligaciones otros (11,317) - - 8,210
Obligaciones de venta de titulos (500,536) 180,289 (185,216) 1,381,549
832,717 882,787 248,893 214,802
Contratos forward de cobertura M/E
Derechos de venta sobre divisas 629,453 (3,648,015) 3,601,070 (18,709)
Derechos de compra sobre divisas 485,489 (48,972) - (354,263)
Obligaciones de venta sobre divisas (623,902) 4,164,833 (3,454,639) 18,804
Obligaciones de compra sobre divisas (432,768) 49,067 - 356,688
$ 58,272 516,914 146,431 2,520
Grupo
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31 de diciembre 30 de junio

Contratos de futuros:

Derechos de venta sobre monedas $ 916,148 (1,189,637) 1,481,649 (37,794)
Derechos de compra sobre monedas 2,706,885 (193,005) 1,349,085 (1,443,463)
Derechos de venta sobre titulos 515,814 - 96,752 (13,376)
Derechos de compra sobre titulos - (42,126) 24,701 (26,121)
Obligaciones de venta sobre monedas (916,148) 1,190,052 (1,481,598) 37,794
Obligaciones de compra sobre monedas (2,706,885) 193,005 (1,349,095) 1,443,463
Obligaciones de venta sobre titulos (515,814) - (96,752) 13,376
Obligaciones de compra sobre titulos - 42,126 (24,701) 26,121
- 415 51 -
Swaps:

Derechos de venta sobre divisas 336,039 (919,549) 748,662 (484,154)
Derechos sobre tasa de interés 696,058 (477,823) 475,770 (167,057)
Obligaciones sobre divisas (278,696) 1,119,184 (721,770) 501,186
Obligaciones otros - - - -
Obligaciones sobre tasas de interés (661,869) 501,734 (458,079) 188,321
91,532 223,546 44,583 38,296

Opciones:
Emisién o Venta de Calls sobre divisas 45,854 36,143 1,323 1,300
Emisién o Venta de Calls — Otras 60,758 16,465 2,119 810
Emision o Venta de Puts de divisas 268 3,282 10,010 22,664
Emisién o Venta de Puts — Otras 51 2,187 4,825 5,239
106,931 58,077 18,277 30,013
Total aceptaciones y derivados $ 1,220,254 1,992,298 627,107 548,607

Sobre los derechos y obligaciones, originados en transacciones de contado y de derivados, se
registra lo siguiente:

Las subsidiarias bancarias de Grupo Aval tienen portafolios de inversiones en moneda local y
extranjera, lo que les permite ofrecer operaciones de cobertura en moneda extranjera y de tasas
de interés a sus clientes.

Los derivados son utilizados como mecanismo de proteccién contra riesgos de tasas de cambio
y aumentan la capacidad de anticipar los niveles de rendimiento en moneda extranjera de sus
inversiones en divisas.

Bajo las directrices emanadas de la Superintendencia Financiera de Colombia, los portafolios
de derivados de las subsidiarias bancarias de Grupo Aval son valorados a precios de mercado
diariamente. Las pérdidas y utilidades no realizadas se reconocen en los Estados consolidados
de resultados.

Las tasas y vencimientos de los contratos “forward” son los mismos de los contratos de futuros.

/ Resultados Financieros



(11) Propiedades, Planta y Equipo, netas

La composicidn del rubro propiedad planta y equipo al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

No depreciables:

Terrenos $ 310,451 283,854
Importaciones en curso 96,312 88,411
Construcciones en curso 135,626 140,581
Bienes rurales 212,579 194,047
Total no depreciables 754,968 706,893
Depreciables:
Edificios y bodegas 1,317,300 1,244,871
Equipos, muebles y enseres de oficina 751,384 694,739
Equipos de computacion 1,065,973 909,750
Vehiculos 84,471 70,286
Maquinaria y equipos 275,597 282,202
Silos 1,170 1,170
Semovientes 381 452
Total depreciables 3,496,276 3,203,470
Depreciacion acumulada (2,010,633) (1,845,472)
Provision (21,153) (18,955)
Neto propiedades y equipo $ 2,219,458 2,045,936
Valor comercial 6,891,572 6,433,021
Valorizacién $ 2,640,329 2,522,658

Depreciacion propiedades y equipo, acumulada al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es la
siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Edificios, bodegas y silos $ (656,139) (635,564)
Muebles y enseres (454,358) (423,237)
Equipo de cémputo (714,009) (610,298)
Vehiculo (41,247) (35,198)
Equipo de movilizacion y maquinaria (169,753) (172,077)
Bienes rurales - )
Depreciacion diferida, neta 24,867 30,905

$ (2,010,633) (1,845,472)
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AvAaL



Provisién de propiedades y equipo:

Activo:
Terrenos

Edificios

Equipo de movilizacién y maquinaria

Muebles y Enseres
Equipo de computo

Total provision

31 de diciembre 30 de junio

$ 12,043 5,901
3,488 7,703

3,710 4,328

157 157

1,755 866

$ 21,153 18,955

(12) Operaciones de Leasing Operativo, netas

Los arrendamientos operacionales en los que el Grupo Aval o cualquiera de sus subsidiarias bancarias

actian como arrendador al 31 de diciembre y 30 de junio 2014, se detallan:

Maquinaria y equipo
Vehiculos

Equipos de cémputo
Programas para computador
Muebles y enseres

Bienes inmuebles

Depreciacion acumulada

Provisién bienes dados en leasing operativo

31 de diciembre 30 de junio

$ 165,487 148,573
91,148 85,978

267,020 283,547

113,603 119,399

68,008 69,639

28,474 30,163

733,740 737,299

(316,620) (296,768)

(10,275) (6,046)

(326,895) (302,814)

$ 406,845 434,485

La depreciacién de bienes dados en leasing operativo acumulada es como sigue:

Magquinaria y equipo
Vehiculos

Equipos de cémputo
Programas para computador
Muebles y enseres

Bienes inmuebles

/ Resultados Financieros

31 de diciembre 30 de junio

$ (53,198) (42,442)
(28,415) (20,592)

(131,055) (137,850)

(68,625) (62,021)

(34,639) (32,999)

(688) (864)

$ (316,620) (296,768)



El gasto de la provisién de bienes dados en leasing operativo fue calculada sobre:

31 de diciembre 30 de junio

Maquinaria y equipo $ (525) (337)
Vehiculos (59) 47)
Muebles y enseres (9.494) (5,467)
Bienes inmuebles (197) (195)

$ (10,275) (6,046)

(13) Bienes Restituidos y Bienes Recibidos en Pago, netos

La composicién de la cuenta de bienes recibidos en dacién de pago al 31 de diciembre y 30 de junio de

2014, era la siguiente:
31 de diciembre 30 de junio

Bienes restituidos de contratos leasing:
Bienes muebles:

Magquinaria y equipo $ 5,567 4,482
Vehiculos 11,510 4,177
Bienes inmuebles 21,781 17,046
Bienes inmuebles en leasing habitacional 4,129 3,555
42,987 29,260
Bienes recibidos en pago:
Bienes inmuebles vivienda 66,581 44,903
Bienes inmuebles otros 193,645 175,358
Bienes muebles 42,579 32,794
302,805 253,055
Provisién bienes restituidos y bienes recibidos en pago (211,649) (174,445)
134,143 107,870
Bienes realizables:
Terrenos 2,259 2,258
Materiales de construccién y materias primas 48,858 49,189
Construcciones en curso 294 294
Productos en proceso 18,134 74,783
Bienes terminados 28,611 32,500
Mercancias en transito 4,032 3,092
Mercancias 13,092 11,880
115,280 173,996
Otros:
Inventario de semovientes 3,107 3,072

Bienes no utilizados en el objeto social:

Terrenos 4,809 4,359
Edificios 5,767 6,103
Menos depreciacién (1,517) (1,455)
9,058 9,007
Provisidn bienes realizables y otros (7,287) (3,990)
Bienes realizables y otros, neto 120,159 182,085
Total provision bienes realizables, recibidos en pago y bienes restituidos (218,936) (178,435)
$ 254,302 289,955
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Saldo Movimiento Provision Bienes Realizables y Recibidos en Pago

El movimiento de la provisién de los bienes realizables, recibidos en pago y bienes restituidos durante
los semestres terminados al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, fue el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Saldo inicial $ 178,435 173,626
Mas:
Provisién cargada a gastos 35,138 20,678
Diferencia en cambio 12,053 (1,549)
Menos:
Recuperaciones (10,524) (8,295)
Provisién utilizada en ventas (3,191) (4,637)
Reclasificaciones 7,532 -
Castigos (507) (1,388)
Saldo final $ 218,936 178,435

El valor neto reportado en flujo de efectivo fue $ 19,377 y $ 12,183 para el 31 de diciembre y 30 de junio
de 2014, respectivamente.

(14) Gastos Pagados por
Anticipado y Cargos Diferidos, netos

El detalle de gastos pagados por anticipado y cargos diferidos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014,

es la siguiente:
31 de diciembre 30 de junio

Gastos anticipados:

Intereses $ 12,676 8,653
Seguros 21,518 20,592
Arrendamientos 1,387 2,925
Mantenimiento de equipos 2,979 1,402
Otros 20,070 21,276
Total gastos anticipados 58,630 54,848
Cargos diferidos:
Organizacién y preoperativos 9,911 10,721
Remodelacion 9,328 9,631
Estudios y proyectos 220,930 201,733
Programas para computador 122,694 107,435
Utiles y papeleria 54,564 41,822
Mejoras a propiedades tomadas en arrendamiento 121,952 97.380
Descuento colocacién titulos de inversién 6,387 6,266
Impuesto de renta diferido débito 378,116 145,033
Publicidad y propaganda 2,821 3,165
Impuesto al patrimonio 34,655 92,989
Contribuciones y afiliaciones 39 3,478
Proyectos de construccién de carreteras 1,732,431 1,480,314
Otros cargos diferidos 179,860 166,966
Total cargos diferidos 2,873,688 2,366,933
$ 2,932,318 2,421,781
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(15) Crédito Mercantil, neto

La composicién del crédito mercantil al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, era la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Crédito mercantil adquirido por Aval en la compra de acciones de los Bancos $ 766,073 711,321
Popular, Occidente y Bogota.
Crédito mercantil adquirido en la combinacién de negocios con Megabanco. 441,112 453,898
Crédito mercantil adquirido en la combinacién de negocios con BAC (“Banco
- 2,277,508 1,821,878
de América Central”).
Crédito mercantil adquirido en la combinacién de negocios con Corporacién
127,432 129,614
Financiera Colombiana S.A.
Crédito mercantil adquirido en la combinacién de negocios con Banco Aliadas y
Banco Unién 21,067 21,919
Crédito Mercantil adquirido en la combinacién de negocios con AFP Horizonte
Pensiones y Cesantias S.A. 524,056 531,321
Crédito Mercantil adquirido por la compra de Grupo Reformador 536,312 427,057
Crédito Mercantil adquirido por la compra de Transcom Ltd 100,666 80,155
Crédito Mercantil adquirido por la compra de Banco BAC Panama 748,592 596,019
Crédito Mercantil adquirido por la compra de acciones en Banco de Bogota (1) 83,274 84,328
$ 5,626,092 4,857,510

(1) En el primer semestre de 2014, se adquirieron 16,177,067 acciones de Banco de Bogoté S.A. por $1,128,052 incrementando la participacion en
un 5.26%; con estas compras la participacion total se incrementd del 62.12% al 67.38%. La adquisicion de acciones se efectud por operaciones en
bolsa por 624,731 acciones y por proceso de reorganizacion societariay empresarial se adquirieron de Grupo Aval Limited 15,552,336 acciones

del Banco de Bogota.
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(16) Otros Activos, netos

El rubro Otros Activos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, se detalla:

31 de diciembre 30 de junio

Activos disponibles para la venta (1) $ 513,025 539,528
Valor agregado deducible de impuestos y retenciones de impuestos 123,511 409,370
Depositos restringidos 559,721 211,012
Inversiones en custodia 23,621 27,216
Impuestos pagados por anticipado 105,949 321,971
Activos disponibles para contratos de arrendamiento 254,768 197,401
Consorcios (2) 23,437 22,607
Otros 160,004 135,822
1,764,036 1,864,927
Menos: Provisiones (65,654) (62,360)
$ 1,698,382 1,802,567
) Incluye inventarios de companias del sector real.
2 Incluyen gastos de capital relacionados con consorcios para el recaudo de peajes operados por Corficolombiana.

(17) Valorizaciones de Activos, netas

La tabla a continuacién describe las valorizaciones al 31 de diciembre y 30 de junio 2014:

31 de diciembre 30 de junio

Valorizacion de propiedad, planta y equipo $ 2,640,329 2,522,658
Superavit de inversiones (1) 1,128,032 816,636
Valorizacién de otros activos 11,090 10,885
Valorizacién de activos 3,779,451 3,350,179
Participacién del interés minoritario 2,502,335 2,357,751
Superavit por valorizacién de activos, neto $ 1,277,116 992,428

(1) Corresponde al valor neto de valorizacién y desvalorizacién de inversiones
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(18) Depositos a Término

La composicién de la cuenta de certificados de depdsito a término (por plazo de colocacién al momento
de su constitucion) al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, se detalla a continuacién:

31 de diciembre 30 de junio

Moneda legal:

Menos de 6 meses $ 7,791,831 4,219,511
Entre 6 y 12 meses 2,994,607 3,605,010
Entre 12y 18 meses 1,186,158 1,074,856
Mas de 18 meses 2,609,444 12,028,671

23,982,040 20,928,048

Moneda extranjera:

Menos de 6 meses 5,652,546 4,990,342
Entre 6 y 12 meses 3,955,545 3,161,926
Entre 12y 18 meses 4,815,797 2,937,781
Mas de 18 meses 3,452,681 2,588,801
17,876,569 13,678,850

$ 41,858,609 34,606,898

(19) Posiciones Pasivas en Operaciones de Mercado

Los saldos de posiciones pasivas en operaciones del mercado monetario y relacionado al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014, fueron los siguientes:

Rendimiento Rendimiento

Ponderado Ponderado
Créditos interbancarios ordinarios $ 772,981 1.14% 2.83% 841,778 2.68% 3.65%
Compromisos de transferencia en operacio- 2,273,518 2.11% 27.57% 4,029,756 1.54% 17.00%

nes simultaneas

Compromisos de transferencia en operacio- 1,227,915 4.37% 37.04% 1,162,318 2.77% 40.00%

nes de repo cerrado

Compromisos de transferencia en operacio-
nes repo cerrado en corto de operaciones 315,080 0.00% 0.00% 255,949 1.54% 14.00%
simultaneas

$ 4,589,494 6,289,801
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(20) Créditos de Bancos y Otras Obligaciones Financieras

El Gobierno Colombiano ha creado programas para la promocién del desarrollo de sectores especificos
de la economia. Estos sectores incluyen el comercio exterior, agricultura, turismo y muchas otras industrias.
Estos programas han sido colocados bajo la administracién del Banco de la Republica y diversas entidades
gubernamentales tales como BANCOLDEX, FINAGRO y FINDETER.

31 de diciembre
Largo plazo

(Més de 5 anos)

Corto plazo Mediano plazo Largo plazo
(1 afo) (1-3 afio) (3-5 afios)

Banco de Comercio Exterior 287,767
Fondo para el financiamiento del sector
agropecuario FINAGRO 116,545
Financiera de desarrollo territorial
FINDETER 134,288
Bancos del exterior (1) 3,547,906
Otros 254,633

$ 4,341,139

(1) Incluye una obligacién a tres afios por US$500 millones equivalentes

tuciones Financieras, incluyendo Citigroup Global Markets Inc.,

Los montos utilizados devengaran intereses a tres o seis meses

Corto plazo

(1 ano)

Banco de Comercio Exterior $ 187,454
Fondo para el financiamiento del sector

agropecuario FINAGRO 80,304
Financiera de desarrollo territorial

FINDETER 116,338
Bancos del exterior 3,377,704
Otros 198,777

$ 3,960,577

Los préstamos otorgados bajo estos programas lle-
van tasas de interés que oscilan entre 3.0% y 6.0%
anual por encima de las tasas promedio pagadas
por los bancos locales sobre sus captaciones en de-
positos de corto plazo. Los plazos de los créditos
varian dependiendo del programa (con plazos de
hasta 10 afos). Las Subsidiarias de Grupo Aval fi-

/ Resultados Financieros

HSBC Securities Inc.,
a tasa LIBOR més 225 bps,

395,476 101,114 29,988 814,345
167,090 64,964 40,696 389,295
227,314 176,988 360,327 898,917
3,507, 140 1,540,496 1,838,809 10,434,351
439,177 240,681 1,083,714 2,018,205
4,736,197 2,124,243 3,353,534 14,555,113
a Ps. 892.3 millones, adquirida por Banco de Bogota con diferentes Insti

and J.P. Morgan Securities LLC, el 19 de diciembre de 2011.

por decision de Banco de Bogoté

30 de junio
Mediano plazo Largo plazo Largo plazo
(1-3 ano) (3-5 anos) (Més de 5 anos)
442,267 167,605 43,185 837,511
209,670 138,581 10,985 439,540
368,113 246,526 216,888 947,865
2,706,307 1,192,832 1,369,298 8,646,141
434,464 143,398 169,282 945,921
4,160,821 1,885,942 1,809,638 11,816,978

nancian aproximadamente entre el 0% y el 18.0%
del total de cada crédito y el remanente es financia-
do por la correspondiente entidad gubernamental.
Los préstamos otorgados a los clientes estédn de-
nominados en la misma moneda y llevan el mismo
vencimiento de los préstamos otorgados por las
agencias gubernamentales.



Los vencimientos futuros al 31 de diciembre de 2014 de los créditos de bancos y otras obligaciones
financieras, son:

Afo Valor
2015 $ 5,815,589
2016 1,825,078
2017 2,896,763
2018 1,127,259
2019 y siguientes 2,890,424
Total Préstamos con Bancos y $ 14,555,113

otras obligaciones financieras

(21) Cuentas por pagar

El saldo de cuentas por pagar al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente

31 de diciembre 30 de junio

Intereses

Depositos y exigibilidades $ 385,044 296,434
Créditos en bancos y otras obligaciones financieras 117,668 98,905
Titulos de inversién en circulacion 110,120 84,712
Operaciones de mercado monetario 164 343
Otros 12,185 11,645

625,181 492,039

Comisiones y otras:
Dividendos y excedentes por pagar 535,884 477,207
Pagos a proveedores 535,608 446,253
Prima de seguros 204,717 247 924
Retenciones y otras contribuciones laborales 252,191 185,832
Otros impuestos 30,168 116,055
Impuesto de renta y complementarios 111,947 24,812
Recaudo por cuenta de terceros 152,823 361,534
Sobrantes por compensacién AVAL 103,564 172,465
Provisién monedero electrénico 16,159 62,718
Cheques girados no cobrados 30,781 42,053
Impuesto a las ventas por pagar 52,197 58,914
Grupo
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Contribuciones sobre las transacciones financieras 23,550 30,815
Comisiones y honorarios 55,873 46,085
Patrimonio Helm Fiduciaria 25,352 29,583
Capital e intereses bonos de paz 28,543 45,817
CDTs vencidos 24,106 24,965
Aportes voluntarios pensiones 30,310 28,352
Contribuciones y afiliaciones 17,368 8,029
Cuentas por pagar sucursales 11,936 10,430
Capital e intereses bonos de seguridad 7,368 7,302
Prometientes compradores 21,056 12,066
Impuesto al patrimonio(1) - 97,920
Arrendamientos 6,086 6,435
Otras 555,028 248,795

$ 2,832,615 2,792,361

(22) Otros Pasivos

El saldo de la cuenta otros pasivos y obligacionesal 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Obligaciones laborales $ 346,587 293,945
Ingresos anticipados 1,215,037 1,001,482
Abonos diferidos 63,599 66,752
Pensiones de jubilacién 312,082 318,035
Cartas de crédito de pago diferido 5,736 12,014
Crédito por correcciéon monetaria diferida 9,809 10,164
Consorcios y uniones temporales 20,703 16,287
Impuesto de renta diferido 288,726 292,521
Cuentas canceladas 27,045 25,917
Abonos para aplicar a obligaciones al cobro 272,061 265,468
Otros 97,603 93,916

$ 2,658,988 2,396,501
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Detalle de las obligaciones pensionales de las subsidiarias del Grupo Aval

Banco de Bogota S. A. y Subordinadas:

Pensiones de Jubilacién

Corficolombiana S.A.

Almaviva S.A.

Método actuarial utilizado.

Numero de personas cobijadas.

Beneficios cubiertos.

Porcentaje acumulado amortiza-
do del célculo actuarial a la fecha
de corte del estado financiero,
con indicacién del porcentaje
acumulado amortizado al cierre
del ejercicio inmediatamente

anterior.

Plan de amortizacién del célculo
actuarial, hasta lograr el cien por
(100%)

acumulada.

ciento de amortizacién

Banco de Bogoté S.A.

De acuerdo con los Decretos 4565 de
2010, 2984 de 2009 y 2783 de 2001, la
Resolucién 1555 publicada el 30 de
junio de 2010.

1,060 personas de las cuales 599 son
jubilados, 424 pensionados sustitutos,

28 retirados y 9 funcionarios activos.

Mesada pensional y mesada adicional.

31-dic
86.49%

30-jun
86.04%

La provisién anual se aumenta de forma
racional y sistemética de manera que al
31 de diciembre de 2029 se amortice el

cien por ciento (100%).

La formulaciéon empleada incorpora
explicitamente los futuros incrementos
de salarios y pensiones utilizando para
ello una tasa igual al promedio
resultante de sumar tres (3) veces la
inflacion del afio k-1, méas dos (2) veces
la inflacién del afio k-2, més una (1) vez
la inflacion del afio k-3 de acuerdo con
el articulo 1° del decreto 2984 de 2009 y
el articulo 1° del decreto 2783 de 2001
para las valoraciones del 2014 esta tasa
equivale a 2,405%. Se empled el interés
técnico del 4,8% real anual segun
articulo 1° del decreto 2783 de 2001 y

articulo 1° del decreto 2984 de 2009.

1 persona pensionada por Corficolom-
biana S.A

63 personas pensionadas por la filial
Pajonales S.A

176 personas pensionadas por la filial
Pizano S.A

Corficolombiana  ofrece mesada
pensional.
La filial Pajonales ofrece mesada

pensional y auxilio funerario.

La filial Pizano ofrece a sus 176 pensio-
nados Renta post-morten calculada
segun el estado civil del participante y

Auxilio funerario.

31-dic 30-jun
87.71% 88.95%
Corficolombiana y la filial Pizano
amortizaron el 100% del célculo

actuarial, la filial Pajonales realiza una
amortizacién lineal del 0,8% hasta el
2029

Rentas contiongentes fraccionarias
vencidas,  crecientes  anualmente
Decreto 4565/2010

Treinta y cuatro (34) pensionados de los

cuales doce (12) son jubilados,

diecinueve (19) sustitutos y tres (3)

retirados.

Pago de mesadas pensionales vy
mesadas adicionales para jubilados,
beneficiarios y con expectativa de

pension.

31-dic
100%

30-jun
100%

No existe plan de amortizacion, se
tiene el cien por ciento (100%) del

célculo actuarial amortizado
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Banco de Occidente S. A. y Banco Popular S. A.:

. ey 2 Entidad
Pensiones de Jubilacion
Banco de Occidente S.A. Banco Popular S.A.

Método actuarial utilizado Rentas fraccionarias vencidas. Rentas fraccionarias vencidas, segun lo

indicado por el articulo 112 del Estatuto
Tributario e incorporando las normas
del Decreto 2783 de 2001, en lo que

hace referencia a la parte tributaria.

Ndmero de personas cobijadas 34 personas 1,981 por el Banco y por Alpopular
(Subordinada del Banco) 1 persona,
para un total general de 1,982

personas.

Beneficios cubiertos Pago de mesadas pensionales y primas Una mesada mensual, una mesada en

junio y diciembre y una renta post-mar-

tem.
Porcentaje acumulado amortiza- 31-dic 30-jun 31-dic 30-jun
do del célculo actuarial a la fecha 100.0% 100.0% 82.79% 82.79%
de corte del estado financiero,
con indicacién del porcentaje
acumulado
amortizado al cierre del ejercicio
inmediatamente anterior
Plan de amortizacién del célculo No aplica Se amortiza a una tasa del 1.15% anual
actuarial, hasta lograr el cien por y concluird en el afio 2029.
ciento (100%) de amortizacidn
acumulada
Valor de los bonos pensionales No aplica En el afio 2014, Banco Popular expidid
emitidos y periodo de redencién. dos bonos pensionales: Tipo A por

$163 millones y $73 millones, cuya
fecha de redencién fue en los anos

2014 y 2013 respectivamente (1).

(1) La redencién de estos bonos pensionales estéd dada por la fecha en la que el pensionado cumplié los requisitos para acceder al derecho. Los
bonos fueron expedidos posteriormente, en el aflo 2014 debido a que el Fondo de Pensiones a cuyo favor debia ser girado el dinero no permite

efectuar los trémites con anterioridad.
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(23)Titulos de inversidn en circulacién-Deuda de Largo Plazo

Las companias estan autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia para emitir o colocar
Bonos o bonos de garantia general. La totalidad de las emisiones de bonos por parte de Grupo Aval y
sus subordinadas bancarias han sido emitidas sin garantias y representan exclusivamente las obligacio-
nes de cada uno de los emisores.

El detalle del pasivo al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, por fecha de emisién y fecha de
vencimiento fue el siguiente:

Emisor Fecha de emision 31 de diciembre 30 de junio Fecha de vencimiento Tasa de interés

Banco Popular S.A jul-08 $ 100,000 100,000 jul-15 ICP + 7.00%
feb-10 41,836 41,836 feb-15 ICP + 3.90%
ago-10 156,276 156,276 feb-13 a ago-15 ICP + 3.68%
DTF + 1.82%
ene-12 222,326 222,326 ene-13 a ene-17 ICP +3.90%
6.30%
sep-12 319,080 400,000 sep-14 a sep-17 6.39%
ICP+3.69%
IBR +1.33%
feb-13 399,500 399,500 feb-15 a feb -20 ICP +3.14%
ICP + 3,10%
oct-13 400,000 400,000 abr-15 a oct-18 ICP + 3,89%
may-14 IBR + 2,09%
335,500 350,000 abr-16 a abr-17 IBR +1.26%
IBR+1.35%
1,974,518 2,069,938
Epiandes jul-07 = 29,150 jul-14 ICP + 5.70%
29,150
Grupo Aval Acciones feb-12 100,000 100,000 feb -15 IPC + 3.37%
y Valores S.A sep-12 518,750 624,249 dic-24 IPC + 3.69% a 5.20%
618,750 724,249
Grupo Aval Limited feb-12 1,425,906 1,120,591 feb-17 5.25%
sep-12 2,356,660 1,852,924 sep-22 4.75%
3,782,566 2,973,515
Industrias Lenher S.A. jun-00 1,053 1,053 ene-14 DTF corriente
1,053 1,053
Proyectos de ICP + 6.59% a
Infraestructura S.A may-09 80,000 80,000 may-16 a may-19 ICP + 6.90
$ 80,000 80,000
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Emisor

Fecha de emision

Diciembre 31

Junio 30

Fecha de vencimiento

Tasa de interés

BAC Honduras

BAC Credomatic

Guatemala

BAC El Salvador

/ Resultados Financieros

dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
Jun-13
Jul-13
Ago-13
Sep-13
Oct-13
Nov-13
Dic-13
Ene-14
Mar-14
May-14
Jun-14
Sep-14
Oct-14

ene-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14

feb-09
dic-11
feb-12
mar-12
may-12
dic-12
ene-13
feb-13
dic-13
may-14
jun-14
jul-14
oct-14
dic-14

13,290
3,473
17
3,087
8,901
25,270
9,151
12,629
7,653
778
644
1,280
9,206
5,294
1,367
6,663
7,692
2,392
14,169
132,956

27,484
34,717
16,874
26,027
31,665
26,751
34,184
39,433
15,674
30,228
22,661
23,818
336,840

9,570
4,785
9,450
13,989
11,962
71,774
47,849
23,925
47,849
47,849
39,269
328,271

10,719
2,802
13
2,489
7177
19,899
9,135
9,976
6,083
611
506
1,006
7,242
4,164
1,102
5,238
6,048

94,210

267
3,519
25,453
23,391
10,775
18,591
13,492
11,770
21,489
26,751
13,307
20,240
24,661
21,859

235,565

7,525
3,762
7,431
10,999
18,812
9,406
56,436
37,624
31,406

183,401

dic-15
dic-15
dic-15
dic-15
dic-15
dic-15 a may-16
dic-15 a may -16
dic-15ajul -18
dic-15a ago -16
ago-16
ago-16
ago-16
dic-15 a dic -16
dic-16
dic-15
may-18
jul-14 a jul-18
may-16
oct-17

jul-14
dic-14
jul-13 a ene-15
sep-14
oct-14
nov-14 a jun-15
dic-14
dic-14
feb-15
mar-15
mar-15
jun-15
jun-15
jul-15
jul-15
sep-15
sep-15
nov-15
nov-15
dic-15a jun-16

feb-14
dic-16
feb-17
mar-17
may-17
ene 13 a dic-14
ene-15
feb-20
ene-14
may-19
jul-14 a jun-19
jul-19
oct-19

ene-15

11.16%
11.16%
11.16%
11.16%
11.16%
6.00% a 11.16%
6.00% a 11.16%
6.00% a 11.16%
5.50% a 11.16%
5.50%
5.50%
5.50%
5.50% a 11.16%
5.50%
11.16%
5.80%
4.00% a 5.80%
6.00%
12.00%

4.94% a 8.50%
4.75% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.65% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.65% a 8.25%
5.84% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.75% a 8.25%
4.65% a 8.25%
4.89% a 8.50%
4.65% a 8.25%
4.75% a 8.50%
4.89% a 8.25%
4.75% a 8.25%
5.50% a 8.50%
4.89% a 8.25%

2.41%
4.25%
4.25%
4.25%
4.25%
4.00%
5.00%
5.50%
4.00% a 4.25%
5.80%
4.00% a 5.80%
5.80%
5.80%
4.25% a 5.00%



Emisor Fecha de emision Diciembre 31 Junio 30 Fecha de vencimiento Tasa de interés

BAC Nicaragua oct-13 $ 13,159 $ 18,812 oct-14 a oct- 15 4.50% a 5.25%
nov-13 8,524 762 nov-16 5.10%
ene-14 - 2,483 nov-17 5.25%
oct-14 10,766 - oct-15 5.00%
dic-14 478 - nov-17 5.25%
39,927 22,057
Banco BAC. Panama oct-11 12,321 9,688 oct-21 5.25%
mar-12 3,589 2,822 mar-20 4.75%
may-13 - 37,624 may-16 3.75%
15,910 50,134
Banco de Bogota S.A. 216,745 ICP+7.00% a
abr-08 215,829 abr-15 UVR+7.00% a
DTF+3.00%
feb-10 215,808 214,558 feb-17 a feb 20 ICP + 5.33%
ICP + 5.45%

UVR + 5.29%
UVR + 5.45%.

dic-11 1,435,476 1,126,833 ene-17 5.00%
feb-13 1,099,335 860,645 feb-23 5.37%
2,967,364 2,417,865
Banco de Occidente ago-07 - 80,000 sep-14 ICP + 5.90%
SA. DTF + 3.10%
ago-08 73,926 73,926 ago-13 aago-18 ICP + 6.60%
jun-07 - 53,841 ene-14 ICP + 7.00%
ICP + 6.60%
mar-09 124,450 124,450 mar-14 a mar-19 ICP + 5.75%
ICP + 6.00%
ICP + 3.15%
DTF + 1.35%
nov-10 140,500 140,500 nov-15 ICP+2.49%
mar-11 39,300 9,300 mar-14 a mar-16 ICP +3.05%,
IBR + 1.50%
6.65% EA
7.25% EA
sep-11 238,240 247,120 sep-14 a sep-21 ICP + 4.00%
ICP +4.20%
ICP + 4.50%
IBR + 1.80%
feb-12 200,000 200,000 feb-19 a feb-22 ICP + 4.34%
ICP + 4.65%
ICP + 4.10%
ago-12 300,000 300,000 ago-15 a ago-27 ICP + 4.27%
DTF + 1.67%
ene-13 200,000 200,000 ene-25 ICP + 3,58%
IPC + 2.90%
may-13 253,390 253,390 may-16 a may-28 IPC + 3.10%
IBR + 1.30%]|
nov-13 350,000 350,000 nov-15 a nov-20 IPC + 2.08%
IPC + 4.35%
IBR + 3.89%
may-14 350,000 350,000 may-17 a may-24 1.39%
3.70% EA
4.00% EA
2,269,806 2,382,527
$ 12,540,961 $ 11,263,664
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Los vencimientos futuros al 31 de diciembre de 2014 de los titulos de inversidn en circulacién-deuda a
largo plazo, son:

Ao Valor
2015 $ 1,655,275
2016 837,373
2017 4,168,018
2018 331,767
2019 y siguientes 5,548,528
Total titulos de deuda $ 12,540,961

(24)Pasivos Estimados

La composicién de la partida pasivos estimados al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es la

siguiente:
Impuesto de renta por pagar (1) $ 518,771 657,228
Multas y sanciones, litigios, indemnizaciones y
demandas ) 85,007 83,245
Provisién fidelizacion clientes 72,302 52,079
Impuesto de industria y comercio y otros 46,929 52,375
Contingencias laborales (2) 30,987 31,435
Seguros de depdsitos FOGAFIN 47,051 22,957
Obligaciones laborales 25,878 37,741
Provision plan de desarrollo 3,428 3,831
Contribuciones y afiliaciones 12,053 6,552
Contrato Credivesa 4,274 4,530
Multas y sanciones Superintendencia Financiera (2) 27 27
ACH 3,082 3,082
Intereses 1,531 1,485
Otros 110,519 109,311
$ 961,839 1,065,878

(1) La consolidacion de impuestos pagaderos por concepto de impuesto de renta y complementarios no esta permitida bajo las normas fiscales
colombianas y no puede por lo tanto ser utilizada para compensar rentas gravables de otra subsidiaria consolidada. Para efectos de la consoli-
dacién de las empresas colombianas, la tasa impositiva aplicable se reduce del 33% al 25% a partir de 2013 y se crea el impuesto de renta para la
equidad (CREE) con tarifa del 9% entre 2013y 2015y del 8% a partir de 2016. La depuracion que se realiza a la base para determinar este impuesto,
contiene algunas diferencias con respecto a la que se efectla para propdsitos del impuesto de renta calculado por la renta ordinaria.

(2) Contingencias, multas y otros

Incluye demandas vy litigios que se consideran probables (por encima del 50% de probabilidad) y para los que el monto puede ser estimado en
forma razonable. Adicionalmente, un pasivo contingente por razén de pleitos o litigios debe registrarse en el Balance General siempre que un
tribunal emita un veredicto contrario al Grupo Aval o cualquiera de sus subsidiarias.

La base para determinacion del impuesto de renta y complementarios no puede ser inferior al 3% del patrimonio neto del contribuyente en el
ltimo dia del afo fiscal inmediatamente anterior;

Las ganancias extraordinarias se tratan separadamente de las ordinarias y estan sujetas a las tarifas indicadas en el numeral anterior. Las ganancias
extraordinarias incluyen partidas como las utilidades en la venta de activos fijos disponibles para la venta durante dos afios 0 mas y la venta de

empresas también a la venta durante dos aflos o més.

En el caso de las empresas residenciadas en Panama, los impuestos de renta se rigen por ley panamenia. Las utilidades de las demas companias

mencionadas anteriormente no estan sujetas a impuestos de renta en Panama.
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(25) Interés Minoritario

El interés minoritario de las Subsidiarias bancarias incluyendo el interés minoritario de sus subordinadas,
al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Banco de Bogota S.A. 6,138,689 5,501,808
Banco de Occidente S.A. 852,235 968,487
Banco Popular S.A. 258,419 248,848
Banco AV Villas S.A. 199,562 195,490
Total 7,448,905 6,914,633

(26) Patrimonio

El nimero de acciones autorizadas, emitidas y en circulacion al 31 de diciembre y 30 de
junio de 2014, eran las siguientes:

31 de diciembre 30 de junio

Numero de acciones autorizadas, emitidas y en circulacion 120,000,000,000 120,000,000,000
Numero de acciones:

Suscritas y pagadas 22,281,017,159 20,406,943,099
Total acciones 22,281,017,159 20,406,943,099
Capital suscrito y pagado 22,281 20,407

Las Acciones Preferenciales emitidas dan derecho a recibir un dividendo minimo preferencial sobre los beneficios del ejercicio, después de en-
jugar las pérdidas que afecten el capital, deducido el aporte que legalmente se debe destinar para reserva legal, y antes de crear o incrementar
cualquier otra reserva. El dividendo minimo preferencial es un peso ($1.00) semestral por accién, siempre y cuando este dividendo preferencial
supere el dividendo decretado para las Acciones Ordinarias; en caso contrario, es decir, si el dividendo minimo preferencial no es superior al que
corresponda a las Acciones Ordinarias, Unicamente se reconocera a cada Accién Preferencial el valor del dividendo decretado para cada Accidn

Ordinaria. No habra lugar a acumulaciéon de dividendos.

En septiembre y octubre de 2014, se realizd la emision de acciones (ADS-ADRs en la NYSE) (1) en el mercado de New York, por valor de $2,432,133,

que representa un incremento en el capital por $1,874 y en prima de colocacién de acciones por $2,430,259.

Grupo
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Concepto

22 de septiembre de 2014

02 de octubre de 2014

Total de la emision

No. de ADS 81,481,481 12,222,222 93,703,703
No. Acciones por ADS - ADRs 20 20 20
Total Acciones emitidas 1,629,629,620 244,444,440 1,874,074,060
Precio de un ADS us$ 13.50 13.50 13.50
Precio por accién Us$ 0.6750 0.6750 0.6750
TRM a 22/09/2014 $ 1,966.89 1,966.89 1,966.89
Precio por accién $ 1,327.65 1,327.65 1,327.65
Valor de la emision Us$ 1,099,999,993.50 164,999,997.00 1,264,999,990.50
% Comisién underwriting 2.25% 2.25% 2.25%
Valor comisién underwriting us$ 24,750,000 3,712,500 28,462,500
Valor de la emisién Neta us$ 1,075,249,993.65 161,287,497.07 1,236,537,490.71
Valor de la emisién $ 2,163,578,987,215.22 324,536,844,099.33 2,488,115,831,314.54
% Comisién underwriting 2.25% 2.25% 2.25%
Valor comisién underwriting y $ 55,753,110,505.43 7,302,078,992.23 63,055,189,497.67
Otros

Valor de la emisiéon Neta $ 2,107,825,876,709.78 317,234,765,107.10 2,425,060,641,816.88
Contabilizacién:

Capital $ 1,629,629,620.00 244,444,440.00 1,874,074,060.00
Prima en colocacién de acciones $ 2,106,196,247,089.78 316,990,320,667.10 2,423,186,567,756.88
Total Contabilizacién emisién $ 2,107,825,876,709.78 317,234,765,107.10 2,425,060,641,816.88

Utilidades Retenidas Apropiadas

La composicién al 31 de diciembre de 2014 y 30 de junio 2014 es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Reserva legal 11,018 10,089
Reserva ocasional a disposicién del méximo érgano social 3,312,846 3,143,045
Total 3,323,864 3,153,134

Utilidades Retenidas

De conformidad con las normas legales vigentes, Grupo Aval y sus subsidiarias bancarias deben crear una
reserva legal mediante la apropiacién de diez por ciento (10%) de las utilidades netas de cada afno hasta
alcanzar un monto igual al cincuenta por ciento (50%) del capital social suscrito. Esta reserva puede redu-
cirse por debajo del cincuenta por ciento (50%) del capital social suscrito para enjugar pérdidas en excesos
de las utilidades retenidas. La reserva legal no puede ser inferior al porcentaje antes mencionado excepto
para cubrir pérdidas en exceso de las utilidades retenidas.
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Las reservas obligatorias y voluntarias son determinadas durante las Asambleas de Accionistas.

Hasta diciembre de 2006 el patrimonio de Grupo Aval, estuvo sujeto a ajustes por inflacidn (en el caso de
las subordinadas del sector financiero se aplicé hasta diciembre de 2000). El efecto acumulado de tales
ajustes sobre los activos no monetarios y pasivos se incluye en cada una de las cuentas ajustadas y los
ajustes a las cuentas patrimoniales se incorporan en la partida “ajustes de inflacion sobre el patrimonio”.

Los estados financieros consolidados son preparados para su presentacién a los accionistas pero no deben
ser tomados como base para la distribucién de dividendos o la apropiacién de utilidades. Los dividendos
se distribuyen con base en las utilidades netas no consolidadas de Grupo Aval.

Los dividendos se decretan y pagan a los accionistas con base en la utilidad neta no consolidada del se-
mestre inmediatamente anterior. Los dividendos decretados fueron los siguientes:

31 de diciembre 30 de junio

Utilidades no consolidadas del afio

inmediatamente anterior 2,268,550 1,686,876
Dividendos pagados en efectivo $ 28.80 pesos por acciéon pagaderos en $ 27.00 pesos por accién pagaderos en
seis cuotas de $ 4.80 pesos por accién a seis cuotas de $ 4.50 pesos por accién a
partir de octubre de 2014 a marzo de 2015 partir de abril de 2014 a septiembre de
(con base en las utilidades netas del 2014 (con base en las utilidades netas del

primer semestre de 2014). segundo semestre de 2013).
Acciones ordinarias en circulacién 15,390,808,045 15,398,530,242
Acciones preferenciales en circulacion 6,890,209,114 5,008,412,857
Total acciones en circulacion 22,281,017,159 20,406,943,099
Total dividendos decretados 641,693 550,987

En Asamblea de accionistas realizada el 7 de diciembre de 2010, se aprobd una modificacion a los esta-
tutos, permitiendo la posibilidad de convertir acciones ordinarias en acciones con dividendo preferencial.
Esta modificacién de estatutos, fue aprobada por la Superintendencia Financiera de Colombia con la Re-
solucion No. 2443 de diciembre de 2010. La relacién de intercambio definida fue de 1 accién ordinaria por
1 de dividendo preferencial sin derecho a voto. Las acciones sélo podrén ser objeto de conversién cuando
asi lo apruebe o lo autorice, segun el caso, la Asamblea General de Accionistas.

Por los semestres terminados el 31 de diciembre de 2014 y 30 de junio de 2014, se ejercid el derecho de
inversién de acciones ordinarias a preferenciales en un total de 23,573,253 y 8,614,376, respectivamente.
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(27) Cuentas de Orden

La composicién de las cuentas de orden al 31 de diciembre de 2014 y 30 de junio 2014, es la siguiente

31 de diciembre 30 de junio

Fiduciarias:
De inversion $ 2,687,298 1,859,451
De administracion 25,707,494 24,289,276
De garantia y otros 9,880,121 9,481,508
Inmobiliarios 10,348,904 10,176,960
Pasivos Pensionales 10,458,664 28,066,941
Carteras Colectivas 15,375,565 13,495,614
Recursos del Sistema General de Seguridad Social y Otros 17,524,205 -
Total Fiduciarias: 91,982,251 87,369,750
Compromisos por cobrar:
Valores entregados en operaciones repo y simultaneas 4,543,920 5,568,030
Intereses cartera de créditos 471,026 394,480
Intereses de leasing financiero 21,651 22,747
Correccidon monetaria cartera de créditos 4,501 1,140
Cénones y sanciones en contratos de leasing operativo 7,663 4,833
Derechos en opciones — de especulacion 1,497,221 1,421,086
Cartera de vivienda alivio Ley 546 de 1999 2,901 3,057
Cénones por recibir 9,355,610 8,901,071
Opciones de compra por recibir 515,819 551,843
Otras contingencias deudoras 1,046,447 814,318
Total compromisos por cobrar 17,466,759 17,682,605
Compromisos por pagar:
Cupos de tarjeta de crédito sin utilizar 11,610,647 10,870,482
Demandas contra la entidad 783,167 690,031
Cartas de crédito emitidas y confirmadas 765,804 817,444
Lineas de crédito no comprometidas 3,047,251 2,724,338
Garantias bancarias 3,107,314 2,878,235
Préstamos aprobados no desembolsados 2,073,469 1,924,032
Cuentas por pagar oficiales (Ley 546 de 1999) 7,431 7,799
Otras 1,982,618 1,533,174
Total compromisos por pagar 23,377,701 21,445,535
Cuentas de orden por cobrar:
Valor tributario de activos 142,255,541 142,325,853
Activos y valores entregados en custodia 7,400,921 7,810,596
Activos y valores entregados como colateral 1,793,322 1,610,495
Inversiones negociables en forma de titulos de deuda 5,051,371 4,720,322
Activos castigados 5,170,017 4,898,658
Inversiones para mantener hasta su vencimiento 2,623,703 3,191,396
Ajustes por inflacion sobre activos 1,035,934 1,039,788
Cuentas con intereses bajo inversiones negociables en titulos de deuda 600,078 370,837
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31 de diciembre 30 de junio

Inversiones en titulos de deuda disponibles para la venta 10,315,275 11,061,367
Remesas enviadas al cobro 60,773 47,658
Amortizacién de inversiones en titulos de deuda 3,139,691 3,076,970
Otras 101,234,359 97,286,070
Total cuentas de orden por cobrar 280,680,985 277,440,010

Cuentas de orden por pagar:
Activos y valores recibidos como colateral 89,491,687 72,692,468
Calificacién de cartera comercial 62,764,815 57,742,183
Activos y valores recibidos en custodia 5,867,552 5,945,037
Valor tributario del patrimonio de los accionistas 24,181,504 24,134,419
Calificacién de cartera de consumo 33,129,938 28,765,124
Ajustes por inflacion sobre el patrimonio 2,002,677 2,002,695
Calificacién de cartera de microcrédito 351,781 349,803
Mercancias en bodegas propias 2,240,815 1,954,034
Calificacién de arrendamientos financieros 7,481,995 7,316,485
Calificacion de arrendamientos operativos 432,422 456,368
Calificacién de cartera hipotecaria 8,916,741 6,901,574
Otras 38,744,059 31,260,186
Total cuentas de orden por pagar $ 275,605,986 239,520,376
689,113,682 643,458,276

(28) Cuentas Contingentes

El detalle de las cuentas contingentes al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Deudoras:

Intereses cartera de créditos $ 4,543,920 5,568,030
Intereses leasing financiero 471,026 394,480
Correcciéon monetaria de cartera de créditos 21,651 22,747
Céanones y sanciones contratos leasing 4,501 1,139
Derechos en opciones de especulacion 7,663 4,833
Céanones por recibir 1,497,221 1,421,086
Opciones compra por recibir 9,355,610 8,901,071
Valores entregados en operaciones repo y simultaneas 515,819 551,843
Otras contingencias deudoras 1,049,348 817,376
17,466,759 17,682,605

Acreedoras:
Valores recibidos en operaciones repo y simultaneas 1,453,942 1,049,697
Avales y garantias 315,030 215,373
Cartas de crédito 3,085,526 2,862,125
Créditos aprobados no desembolsados 765,804 817,444
Apertura de crédito 2,073,469 1.924.032
Obligaciones en opciones 14,657,898 13.594.819
Otras contingencias acreedoras 1,044,034 982.043
23,377,703 21.445.533
Total, neto $ 5,910,944 3.762.928
Grupo
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(29) Gastos Administrativos y Otros

Otros gastos operacionales durante los semestres terminados al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014,
incluyen las siguientes partidas:

31 de diciembre 30 de junio

Honorarios profesionales $ 120,787 114,206
Impuestos (distintos a renta y complementarios) 343,470 322,916
Arriendos 161,686 150,141
Contribuciones y afiliaciones 137,336 123,869
Seguros 22,615 22,795
Mantenimiento y reparaciones 121,341 104,129
Amortizacién de cargos diferidos 165,046 149,676
Servicios de aseo y vigilancia 63,178 60,016
Servicios temporales 56,794 54,884
Relaciones publicas 156,647 109,682
Servicios publicos 142,528 133,025
Transporte 79,280 77,620
Costos de operacién del sector no financiero 10,433 6,991
Procesamiento electrénico de datos 36,423 29,696
Gastos de viaje 19,706 21,061
Utiles y papeleria 34,885 33,625
Costo de ventas bienes realizables y no utilizados 539,696 358,823
Otros 225,864 249,895

$ 2,437,715 2.123.050

(30) Ingresos (Egresos) No Operacionales, Netos

Los ingresos (egresos) no operacionales por los semestres terminados el 31 de diciembre y 30 de junio
2014, incluian los siguientes conceptos:

31 de diciembre 30 de junio

Ingresos no operacionales:

Utilidad en venta de activos recibidos en pago $ 12,932 5,296
Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo 29,087 33,007
Recuperacién de otras provisiones 108,850 139,331
Otros 105,834 61,407
Total ingresos no operacionales 256,703 239,041

Gastos no operacionales:
Pérdidas en venta de propiedades, planta y equipos (632) (13,936)
Indemnizaciones pagadas (1,439) (765)
Multas (33,261) (18,307)
Otros (115,236) (103,148)
Total egresos no operacionales $ (150,568) (136,156)
106,135 102,885
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(31)Transacciones con Partes Relacionadas

Se consideran partes relacionadas los principales accionistas, los miembros de Junta Directiva y las empre-
sas donde Grupo Aval Acciones y Valores S. A. posee inversiones superiores al diez por ciento (10%), en las
que existen intereses econdémicos, administrativos o financieros, y adicionalmente, companias en donde
los accionistas o miembros de la Junta Directiva tengan una participacion superior al diez por ciento (10%).

Durante el segundo y el primer semestre de 2014, se efectuaron operaciones con partes relacionadas a
precios y condiciones generales vigentes en el mercado para operaciones similares. A continuacién se

presentan los saldos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2014:

ACTIVO

Disponible
Inversiones

Provision Inversiones
Cartera y operaciones de leasing financiero
Cuentas por cobrar
Valorizaciones

Otros activos
PASIVO

Depdsitos

Cuentas por pagar
Bonos

Otros pasivos
PATRIMONIO
Ganancia o pérdida no realizada
INGRESOS
Intereses
Dividendos
Comisiones
Arrendamientos
Otros ingresos
EGRESOS

Intereses
Comisiones
Honorarios
Arrendamientos
Personal

Otros Gastos

31 de diciembre

Directores con Miembros de Accionistas con Compafiias

vinculadas

representacion Junta

participacién

legal Directiva superior al 10%

$ - - - 514,129
) : - 1,878,216
1,987 749 4,316 32,474
- - - 3,256,742

- - - 19
1,272 48,763 213,655 2,237,220
4 101 141,577 3,277,311

) . ; 154,872

; . ; 12,177

58 45 - 74,755

2 2 - 8,229

) - - 20,065

1 1 - 128,419

1 5 3,500 74,511

) i ; 6,552

- 340 - -
6,264 1,428 ; 34
- - - 150,390

Grupo

Sociedades
relacionadas

con directores

1,897
4,565,526
665,818
14,437
501,937
2,006

861,577
305,364

25,598

2,162,809

15,531
23,085
1,739
815,216

9,686
1,295
5,685
691
71,701
32,173
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ACTIVO
Disponible
Inversiones
Cartera y operaciones de leasing financiero
Cuentas por cobrar
Valorizaciones
Otros activos
PASIVO
Depositos
Obligaciones Financieras
Cuentas por pagar
Bonos
Otros pasivos
PATRIMONIO
Ganancia o pérdida no realizada
INGRESOS
Intereses
Dividendos
Comisiones
Arrendamientos
Otros ingresos
EGRESOS
Intereses
Comisiones
Honorarios
Arrendamientos
Personal

Otros Gastos

30 de junio

Directores con Miembros de Accionistas con Compafias

representacion Junta participaciéon vinculadas

legal Directiva

superior al 10%

$ 798,046
14,688,127

149 1,151 - 272,375
- - - 2,672,886

- - - 10,997,227

- - - 407,524
1,215 36,976 116,740 1,984,852
3 114 132,631 232,500

- - - 2,725,658

- - - 141,196

38 141 - 2,484,544
4 353 - 68,414

- - - 398

- 2 - 9,549

51 - - 8,717
2 1 - 388,652

- 20 - 60,896

1 - - 7,254

1 - - 374
966 1,237 - 9
6 - - 95,149

Sociedades
relacionadas

con directores

67
5,053,167
956,806
15,646
448,226
9,575

742,241
189,569
30,000
12,101

2,758,749

5719
3.245
249
70,915

11,217
932
7,143
84
237,795
4,817

(32) Otras Revelaciones

Al 31 de diciembre de 2014 y 30 de junio de 2014, el nimero total de empleados de la Matriz y Entidades
Consolidadas asi como los gastos de personal son los siguientes:

31 de diciembre

30 de junio

Gastos de Personal Gastos de Personal
Directivos 375 $ 90,330 402 $ 91,768
Otros 68,517 1,340,603 66,820 1,071,055
Total 68,892 $ 1,430,603 67,222 $ 1,162,823
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(33) Convergencia a Normas Internacionales de Contabilidad

De acuerdo con la Ley 1314 de 2009 y los Decretos
Reglamentarios 2706 y 2784 de 2012, la Compania
esté obligada a realizar el proceso de convergencia
de las normas de contabilidad e informacion finan-
ciera aplicadas en Colombia, hacia los estandares
internacionales. Para este propdsito, el Consejo Téc-
nico de la Contaduria Plblica, a través del Direccio-
namiento Estratégico, clasificd a las compafiias por
grupos; la Compafiia pertenece al Grupo 1, cuyo pe-
riodo de transicién comienza el 1 de enero de 2014
y la emisién de los primeros estados financieros bajo
normas internacionales de informacion financiera
tiene lugar en 2015.

De conformidad con lo establecido en la Carta Cir-
cular 10 de enero 24 de 2013 de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia, dentro de los dos pri-
meros meses del ano 2013 Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. y sus subordinadas presentaron el plan
de implementacion de las Normas Internaciona-
les de Informacién Financiera (NIIF — IFRS), previa
aprobacién del plan por la Junta Directiva de cada
sociedad.

El 29 de agosto de 2013, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico emitié el decreto 1851, en el cual
establece la excepcidn para la preparacién de los
estados financieros separados en cuanto a la apli-
caciéon de laIAS 39 e IFRS 9 en lo correspondiente a
la cartera de créditos y su deterioro.

La Superintendencia Financiera de Colombia en la
Carta Circular 112 de noviembre 21 de 2013, requi-
rié el diligenciamiento de un reporte relacionado
con el avance de convergencia a IFRS con corte
30 de noviembre 2013, el cual fue discutido a nivel
consolidado y enviado a la Superintendencia Finan-
ciera en la fecha solicitada por el regulador.

La Circular Externa 038 de diciembre 26 de 2013 de
la Superintendencia Financiera de Colombia, solicitd
a las entidades vigiladas por el ente de control remi-
tirle un resumen de las principales politicas previstas
para el balance de apertura, teniendo en cuenta los
principales impactos cualitativos y cuantitativos con
sus correspondientes exenciones y excepciones,
informacién que fue enviada por la compania el 30
de enero de 2014. En esta misma Circular dispuso el
envio a la Superintendencia Financiera de Colombia
del estado de situacién financiera de apertura con

corte a 1 de enero de 2014 a més tardar el 30 de junio
de 2014.

El 27 de diciembre de 2013, el Ministerio de Hacien-
da y Crédito Publico emitid el decreto 3023, con el

cual actualizé en el marco técnico normativo de
informacién financiera a ser aplicado en Colom-
bia para la implementacion de las IFRS con las
normas emitidas por el IASB hasta el 31 de di-
ciembre de 2012.

El 1 de julio de 2014, la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia emitid la circular externa 021,
en la cual se cred el catalogo Unico de informacion
financiera para el manejo de la contabilidad de las
entidades vigiladas por esta Superintendencia, el
cual entrara a regir el 1 de enero de 2015.

En agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y Valo-
res S.A. envio el Estado de Situacién Financiera de
Apertura Separado a la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

En septiembre de 2014, Grupo Aval acciones y Va-
lores S.A. envié el Estado de Situacidn Financiera
de apertura consolidado a la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia

La Circular Externa 034 de diciembre 09 de 2014
de la Superintendencia Financiera de Colombia,
emitié instrucciones en relacién con la clasifica-
cion, valoracién y contabilizacién de inversiones,
de conformidad con el Decreto 2267 de 2014. Esta
Circular aclara el manejo que deben darle estas
entidades que fueron incluidas en el Decreto 2267
de 2014, la forma de valorar sus inversiones.

La Circular Externa 036 de diciembre 12 de
2014 de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, indica el tratamiento de las diferencias
netas positivas y/o negativas que se generen
en la aplicacién por primera vez de las NIIF e
imparte otras instrucciones.

(34) Contingencias

Hoteles Estelar S.A.:

El 16 de agosto de 2001, el sefior Norberto Gari
Garcia presentd una accion popular contra la Na-
cion- Ministerio de Defensa Nacional - Armada
Nacional; la Nacién - Direccion General Maritima
(DIMAR); la Nacién - Ministerio del Medio Am-
biente; la Nacidn- Ministerio de Transporte; la Na-
cién — Superintendencia de Notariado y Registro
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— Oficina de Instrumentos Publicos de Cartagena;
el Distrito Turistico y Cultural de Cartagena de In-
dias y la Compafia Hotelera de Cartagena de In-
dias S.A., sociedad dentro de la cual Hoteles Estelar
S.A., tiene una participacion accionaria del 50.2%,
el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras,
FOGAFIN, el 39.5%, el Grupo Bavaria 6.7% y Hilton
International el 2.5%, entre otros.

La demanda pretendia que se declarara la vulne-
racién de los derechos e intereses colectivos de la
moralidad administrativa, el goce del espacio publi-
co, el goce de un ambiente sano y la existencia del
equilibrio ecoldgico y el manejo y aprovechamien-
to racional del recurso natural propiedad del Esta-
do, y que, como consecuencia de esa vulneracién,
se ordenara la restitucidon al Estado de 37,018 m2
producto de las acreciones sobre el mar y del ilegal
aporte de cinco lotes entregados por el Municipio
de Cartagena.

El asunto fue decidido en primera instancia, mediante
sentencia que denegd las pretensiones de la deman-
da, pero el actor popular interpuso recurso de apela-
cion. El pasado 15 de marzo de 2013, la Subseccién
C de la Seccidn Tercera de la Sala de lo Contencioso
Administrativo del Honorable Consejo de Estado,
profirié sentencia de segunda instancia mediante la
cual, (i) respecto de los terrenos cedidos por el Muni-
cipio de Cartagena en la constitucién de la Compa-
fifa Hotelera de Cartagena de Indias S.A., encontré
que no se configuraba violacién a derecho colectivo
alguno, susceptible de ser protegido mediante ac-
cion popular vy, (i) revocd la providencia apelada v,
en su lugar, declaré violados los derechos e intereses
colectivos a la defensa de los bienes de uso publico
y al patrimonio publico. En consecuencia, profirié or-
den encaminada a la restitucién de los terrenos que
considerd eran de uso publico por 26,961.51 metros
cuadrados y, en caso de que en los mismos existan
edificaciones, ordené como medida compensatoria
que la Compania Hotelera de Cartagena de Indias
S.A., adquiriera un terreno, para que en un periodo
de tiempo improrrogable no superior a tres (3) anos,
construya un parque destinado al uso y recreacién de
toda la comunidad. Dicho parque seria administrado
por el Distrito de Cartagena, y los costos de mante-
nimiento estarian a cargo de la Compania Hotelera
de Cartagena de Indias S.A., durante los primeros
treinta (30) afos.

Contra el referido fallo, la Compania Hotelera de
Cartagena de Indias S.A., presentd solicitud de nuli-
dad contra la sentencia, la cual fue denegada.

Asi mismo, dentro de la oportunidad legal y a través
de su apoderado, la Compania formulé solicitudes

/ Resultados Financieros

de aclaracién y adicién, las cuales fueron decididas
por el Consejo de Estado, mediante providencia
complementaria del 8 de mayo de 2013, en la cual
se aclararon dos numerales de la parte resolutiva de
la sentencia, se agregd un numeral nuevo y se ne-
garon las restantes solicitudes de aclaracién y adi-
cién. El fallo quedd ejecutoriado a partir del 30 de
mayo de 2013.

Posteriormente, el expediente procesal fue remiti-
do por parte del Consejo de Estado al Tribunal Ad-
ministrativo de Bolivar, en donde el 18 de diciembre
de 2013 se profirié un auto en el cual la magistrada
se declaré impedida para conocer del asunto y el
20 de junio de 2014 se conformé el Comité de Veri-
ficacion para la constatacion de la ejecucion de las
ordenes contenidas en la providencia mencionada.

Teniendo en cuenta que con el fallo se vulnerd,
el derecho fundamental al debido proceso y los
principios constitucionales de buena fe y confian-
za legitima, la Compania Hotelera de Cartagena
de Indias S.A., otorgd poder al Dr. Jaime Cérdoba
Trivifo para adelantar la defensa de sus intereses,
mediante la interposicién de una accién de tutela,
la cual fue presentada el 5 de agosto de 2013 ante
la Seccién Cuarta del Consejo de Estado, y que ac-
tualmente se encuentra pendiente de ser decidida
en primera instancia.

La Compania considera, que si bien existen diver-
sos criterios juridicos sobre el tema y que el fallo de
tutela se encuentra apelado, de conformidad con
el articulo 52 del Decreto 2649 de 1993, estima esta
contingencia como probable; por tanto, al 31 de
diciembre de 2014, calculé el mejor estimado con
base en la informacion disponible resultando una
provisién por $24,815. El estimado fue calculado con
base en la parte resolutiva y motiva de la Sentencia
proferida por el Consejo de Estado el 6 de marzo
de 2013 que ordena restituir 26,961.51 metros cua-
drados, 4rea que la Compania redujo a 14,948.57
metros cuadrados como resultado de descontar la
extension de &reas no construidas por 12,012.94
metros cuadrados. El &rea a restituir de 14,948.57
metros cuadrados fue multiplicada por el valor del
metro cuadrado de $2 obtenido mediante avallto
efectuado en 2014 por un perito especializado.

35.Eventos Relevantes

El 31 julio de 2014, Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.tomé crédito con su filial Banco de Bogota S.A.
por $8,000 en condiciones de mercado, con un pla-
zo de vencimiento de 2 afnos.



El 1 de agosto de 2014, Grupo Aval Accionesy Va-
lores S.A. tomé crédito con su filial Banco de Bogo-
ta S.A. por $14,000 en condiciones de mercado, con
un plazo de vencimiento de 2 afios.

El 1 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y Va-
lores S.A. informé que la entidad presentd ante la
Comisidn de Valores de los Estados Unidos (U.S.
Securities and Exchange Commission - SEC), el for-
mato de registro F-1 para ser utilizado en la oferta
publica de acciones preferenciales de la sociedad,
o de valores representativos de las mismas, en mer-
cados de capitales del exterior.

El 13 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. informé que, en los términos del arti-
culo 404 del Cédigo de Comercio, la Junta Directi-
va aprobd prorrogar hasta el 13 de agosto de 2015
la autorizacién otorgada el pasado 10 de febrero
de 2014 para que el doctor Luis Carlos Sarmiento
Angulo, miembro de la Junta Directiva, adquiriera
directa o indirectamente acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto de Grupo Aval Ac-
ciones y Valores S.A. hasta por la suma de $150,000.

El 19 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones
y Valores convocd a Reunidn Extraordinaria de
Asamblea General de Accionistas para el 25 de
agosto, con el propdsito de autorizar la emision
de acciones con dividendo preferencial y sin de-
recho a voto a ser ofrecidas y colocadas exclusiva-
mente en el extranjero.

El 25 de agosto de 2014, en reunién Extraordinaria
la Asamblea General de Accionistas, delegd en la
Junta Directiva de la sociedad la facultad de aprobar
el reglamento de suscripcién y colocacion para que,
entre otros aspectos, cuando lo considere oportuno
y conveniente, determine el monto, precio, dividen-
do minimo y demas términos y condiciones de una
emisién de acciones con dividendo preferencial y sin
derecho a voto, para ofrecerlas exclusivamente fuera
de Colombia en forma de American Depositary Re-
ceipts (ADRs) nivel lll, inscritos en la Bolsa de Valores
de Nueva York a ser colocadas sin sujecién al dere-
cho de preferencia.

El 29 de agosto de 2014, Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. tomé crédito con su filial Banco de Bo-
gotéd S.A. por $8,000 en condiciones de mercado,
con un plazo de vencimiento de 2 afnos.

El 1 de septiembre de 2014, Grupo Aval Accionesy
Valores S.A. tom& crédito con su filial Banco de Bo-

gotad S.A. por $33,000 en condiciones de mercado,
con un plazo de vencimiento de 2 afos.

Los créditos obtenidos por Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. con su filial Banco de Bogotéd S.A. el 31
de julio y 1 de septiembre de 2014, se garantizaron
con contratos de prenda sobre 1,730,017 acciones
del Banco de Occidente S.A., por $69,764.

El 22 de Septiembre de 2014, Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. culminé exitosamente su oferta publi-
ca de acciones preferenciales ofrecidas en forma de
American Depositary Receipts (ADRs) Nivel Ill ins-
critos en la Bolsa de Valores Nueva York (New York
Stock Exchange o NYSE).

Como resultado de la oferta, la sociedad aprobé
la colocacién de 1,874,074,100 acciones preferen-
ciales por valor de US$1,265, monto que incluye el
mecanismo de sobreadjudicacién o Green Shoe. La
emision fue suscrita a un precio de US$13.50 por
ADR. EI ADR de Grupo Aval comenzé a negociarse
en la Bolsa de Valores Nueva York a partir del 23
de septiembre de 2014 bajo el simbolo “AVAL". Las
acciones emitidas fueron inscritas en Colombia por
el Depdsito Central de Valores (Deceval) a partir del
dia 25 de Septiembre de 2014. La oferta fue llevada
a cabo a través de J.P. Morgan Securities LLC

El 30 de septiembre de 2014, Grupo Aval, adquirié
de su filial Grupo Aval Limited, 1,293,582 acciones
ordinarias de Banco Bogota por valor de $90,551.

El 04 de noviembre de 2014, Grupo Aval, cancelé de
forma anticipada los créditos obtenidos con sus filiales,
por un valor total de $295,500 con recursos provenien-
tes de la emisidn de acciones realizada por Grupo Aval
en la Bolsa de Valores Nueva York en septiembre de
2014. Asi mismo se liberaron los contratos de prenda
de 8,238,557 acciones de Banco de Occidente que
garantizaban las obligaciones con Banco de Bogoté y
Banco Av Villas.

En la emision de acciones de Banco de Bogot3,
los dias 28 de noviembre y 10 de diciembre de
2014, Grupo Aval Acciones y Valores SA adquirié
un total de 19,060,089 acciones por un valor total
de $1,200,792.

El 17 de diciembre de 2014 Grupo Aval, adquirié
de su filial Banco de Occidente, 20,008,260 acciones
ordinarias de la Corporacién Financiera Colombia-
na S.A., a un precio de $769,498.
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(36) Eventos Subsecuentes

El 22 de enero de 2015, la Asamblea General Ex-
traordinaria de Accionistas de Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. autorizé a la Sociedad para imputar
el impuesto a la riqueza relativo a los afios 2015,
2016 y 2017 con cargo a las reservas patrimoniales
(legal u ocasional) con las que cuente la Sociedad
para los respectivos periodos; lo anterior, de con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 10 de la
ley 1739 de 2014.

La Ley 1739 sancionada por el Congreso de la Repu-
blica el 23 de diciembre de 2014, entre otros, revivid
el impuesto al Patrimonio bajo la nueva denomina-
cion de impuesto a la Riqueza y establecié una so-
bretasa al CREE.

Impuesto a la Riqueza: Los sujetos pasivos de este
nuevo impuesto son entre otros las personas juri-
dicas, cuyo patrimonio liquido (patrimonio bruto
menos pasivos) poseido en el pais, al 01 de enero
de 2015, 2016 y 2017 (para personas juridicas), sea
igual o mayor a $1,000, descontando las exclusio-
nes expresamente previstas en la norma tributaria,
entre otras el valor patrimonial neto de las acciones
poseidas en sociedades nacionales.

Este Impuesto a la Riqueza tiene tarifas progresivas
dependiendo del monto del patrimonio, y para las
personas juridicas las tarifas oscilan entre el 0.20% y
el 1.15% en el ano 2015; 0.15%y 1% en el afo 2016;
y 0.05%y 0.40% en el afio 2017.

Adicionalmente se previeron unos limites anuales
para la determinacion de la base gravable.
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Sobretasa al Impuesto sobre la Renta para la equi-
dad CREE: Se crea una sobretasa al CREE que se
liquida sobre la misma base gravable del CREE, con
las siguientes caracteristicas:

e |os sujetos pasivos son los contribuyentes del
Impuesto a la Renta para la equidad CREE.

®* La base gravable sometida a imposicion es la
que exceda de $800.

e Latarifa de la sobretasa sera del 5% para el afo
gravable 2015, 6% para el afio gravable 2016,
8% para el aho gravable 2017 y 9% para el afo
2018.

® Se exigirad un anticipo del 100% del valor de la
sobretasa calculado sobre la base gravable del
CREE del ano inmediatamente anterior, que
serad pagadero en dos cuotas anuales en los pla-
zos sefialados por la ley.

De acuerdo con lo anterior, transitoriamente la tari-
fa nominal del Impuesto de Renta para sociedades
tendra un incremento sustancial al pasar del 34% al
39% en el 2015, 40% en el 2016, 42% en el 2017 y
43% en el 2018.

El 11 de marzo de 2015, la Direccién de impuestos
Nacionales expidid el decreto 0427, en el que se
establecen los plazos de presentacion de la decla-
racién del Impuesto a la riqueza y de pago de las
dos cuotas (Mayo y Septiembre de 2015).
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