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INFORME DEL REVISOR FISCAL

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

Informe sobre los estados financieros

He auditado los estados financieros de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (la Compania), los cuales com-
prenden el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2015y los estados de resultados, de resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses que termind
en esa fecha y sus respectivas notas, que incluyen un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacién explicativa. Los estados financieros de 2014 preparados de acuerdo con Principios de Conta-
bilidad Generalmente Aceptados en Colombia vigentes para ese periodo fueron auditados por mi y, en
mi informe del 3 de marzo de 2015, expresé una opinidn sin salvedades sobre los mismos; estos estados
financieros, incluyendo los saldos de apertura al 1 de enero de 2014, fueron ajustados para adecuarlos a
las “Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en Colombia”.

Responsabilidad de la administracién en relacién con los estados financieros

La administracién es responsable por la adecuada preparacién y presentaciéon de estos estados financie-
ros de acuerdo con Normas de Contabilidad y de Informaciéon Financiera aceptadas en Colombia. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la preparacion
y presentacién 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.

Responsabilidad del revisor fiscal

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros con base en mi auditoria.
Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mi examen de acuerdo con las nor-
mas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que cumpla con requisitos
éticos, planifique y efectle 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 presentacion 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.

Opinién
En mi opinidn, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros y adjuntos a este infor-

me, presentan razonablemente, en todos los aspectos de importancia material, la situacién financiera de la
Compania al 30 de junio de 2015, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el periodo de



seis meses que termind en esa fecha, de acuerdo con Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera
aceptadas en Colombia.

Otros asuntos

Los estados financieros de 2015 son los primeros que la administracién de la Compaiia prepard aplicando las
Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en Colombia. En la nota 18 a los estados finan-
cieros de 2015, se explica como la aplicacién del nuevo marco técnico normativo afecté la situacion financiera
de la Compaiiia, los resultados de sus operaciones y sus estados de flujos de efectivo previamente reportados.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto:
a) La contabilidad de la Compania 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 de Accionistas.

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 finan-
ciacion del terrorismo, de conservacion y custodia de los bienes de la Compania y los de terceros que estan en
su poder.

e) Existe concordancia entre los estados financieros que se acompanan y el informe de gestién preparado 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 autoliquidacion 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 re-
gistros y soportes contables. La Compafiia no se encuentra en mora por concepto de aportes al sistema de
seguridad social integral.

Efectué seguimiento a las respuestas sobre las cartas de recomendaciones dirigidas a la administracion de la
Compania y no hay asuntos de importancia material pendientes que puedan afectar mi opinion.

Diana Alexandra Rozo Mufioz

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

Miembro de KPMG Ltda.

7 de septiembre de 2015




GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado de Situacién Financiera
Al 30 de junio de 2015 con cifras comparativas al 31 de diciembre y 1 de enero de 2014
(Expresadas en millones de pesos)

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero

Activos 2015 2014 2014

Activos corrientes:

Efectivo y sus equivalencias (notas 5y 19) $ 14,164 42,459 835,833
Inversiones negociables (notas 6y 19) 19,466 383 13,499
Cuentas por cobrar con partes relacionadas (notas 7 y 19) 244,910 257,225 205,011
Anticipo de impuestos (nota 7) 5,829 9,417 6,577
Otras cuentas por cobrar (notas 7 y 19) 5 37 37
Otros activos no financieros - 9 -
Total activos corrientes 284,374 309,530 1,060,957

Activos no corrientes

Inversiones en subordinadas (notas 8y 19) 26,476,874 25,996,533 21,681,120
Propiedad y equipo (nota 9) 3,480 3,691 715
Activo por impuesto diferido (nota 10) 987 242 2,700
Total activos no corrientes 26,481,341 26,000,466 21,684,535
Total activo $ 26,765,715 26,309,996 22,745,492

Pasivos y Patrimonio de los accionistas

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras a costo amortizado, parte corriente (notas 11y 19) $ 105,830 95,910 75,700
Cuentas por pagar (notas 13y 19) 410,745 406,774 347,177
Beneficios a empleados (nota 12) 1,083 1,114 1,146
Pasivos por impuestos (nota 13) 10,439 17,011 21,767
Bonos en circulacion a costo amortizado, parte corriente (nota 11) 104,912 104,464 109,546
Otras provisiones (nota 13) - - 64
Otros pasivos no financieros (nota 13) 1,244 1,264 1,407
Total pasivos corrientes 634,253 626,537 556,807

Pasivos a largo plazo

Obligaciones financieras a costo amortizado, parte no corriente (notas 11y 19) 129,200 - -
Bonos en circulacion a costo amortizado, parte no corriente (nota 11) 518,750 518,750 618,750
Total pasivos a largo plazo 647,950 518,750 618,750
Total pasivos $ 1,282,203 1,145,287 1,175,557

Patrimonio de los accionistas

Capital suscrito y pagado (nota14) $ 22,281 22,281 20,178
Superavit de capital (nota 14) 8,504,729 8,504,729 5,784,518
Reservas (nota 14) 4,240,438 4,013,121 4,149,027
Utilidades (pérdidas) retenidas en adopcion por primera vez (493,804) (493,804) (493,804)
Ganancias (pérdidas) del periodo 1,104,597 878,804 -
Otras participaciones del patrimonio (nota 14) 12,105,271 12,239,578 12,110,016
Total patrimonio de los accionistas 25,483,512 25,164,709 21,569,935
Total pasivo y patrimonio de los accionistas $ 26,765,715 26,309,996 22,745,492

Véanse las notas que forman parte integral de los estados financieros.

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

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 7 de septiembre de 2015)




GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado de Resultados del periodo
Por el semestre que terminé el 30 de junio de 2015 con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2014
(Expresadas en millones de pesos, excepto la utilidad neta por accién)

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014
Ingresos operativos
Ingreso método de participacion, neto (nota 16) $ 1,144,782 877,345
Otros ingresos por actividades ordinarias (notas 16y 19) 42,089 70,546
Total ingresos operativos 1,186,871 947,891
Gastos, netos
Gastos administrativos (notas 17 y 19) 39,581 47,540
Otros gastos (nota 17) 172 491
(Pérdida) ganancia por diferencia en cambio (nota 16) (8,033) 23,063
Utilidad operacional 1,139,085 922,923
Gastos financieros (nota 19) 29,841 33,281
Utilidad antes de impuesto 1,109,244 889,642
Gasto de Impuesto sobre la renta (nota 10) 4,647 10,838
Utilidad neta 1,104,597 878,804
Utilidad neta por accién $ 49,58 41,07
Véanse las notas que forman parte integral de los estados financieros.
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzélez Flérez Diana Alexandra Rozo Mufioz
Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal
T.P. 120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 7 de septiembre de 2015)

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado de Otros Resultados Integrales
Por el semestre que terminé el 30 de junio con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2014
(Expresadas en millones de pesos)

30 de junio 31 de diciembre

2015 2014
Utilidad neta $ 1,104,597 878,804

Otros Resultados Integrales (ORI), netos de impuestos

Participacion en otros resultados integrales de inversiones

contabilizadas por el método de participacion (134,307) 292,354
Resultado integral, neto $ 970,290 1,171,158

Véanse las notas que forman parte integral de los estados financieros.

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

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 7 de septiembre de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado de Flujos de Efectivo

Por el semestre que terminé el 30 de junio de 2015 con cifras comparativas

al 31 de diciembre de 2014
(Expresadas en millones de pesos)

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014
Flujos de efectivo de las actividades de operacién:

Utilidad neta del ejercicio $ 1,104,597 878,804
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo neto
usado en las actividades de operacién:

Amortizacion de remodelaciones en propiedades ajenas 64 -

Uso impuesto diferido (745) 2,200

Pérdida en baja de propiedades y equipo 18 -

Depreciacion de propiedades y equipo 459 101

Adquisicién de inversiones permanentes (31,801) (2,076,326)

Ingreso método de participacion (1,144,782) (877,345)
Cambios en activos y pasivos operacionales:

(Aumento) disminucién en inversiones negociables (19,083) 34,569

Disminuciéon (aumento) en deudores 12,347 (42,406)

Disminucién neto en otros activos y pasivos: anticipo de impuestos, gastos pagados por antici-

pado, impuestos, cuentas por pagar, obligaciones laborales, pasivos estimados y provisiones 193 6,968

(Aumento) disminucién en intereses por pagar (2,387) 94

Dividendos decretados por subordinadas en el periodo 561,936 507,714

Pago de impuesto en la revalorizacién del patrimonio (3,109 -

Total ajustes (626,890) (2,444,431)
Efectivo neto usado en las actividades de operacién 477,707 (1,565,627)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién:

Adquisicién de propiedades y equipo (329) (2,372)
Efectivo neto usado en las actividades de inversién (329) (2,372)
Flujo de efectivo de las actividades de financiacién:

Dividendos pagados (642,854) (594,463)

Adquisicién de préstamos 129,200 63,000

Pagos de bonos - (105,499)

Pagos de obligaciones financieras = (295,500)

Emisién de acciones - 2,425,061
Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades de financiacién (513,654) 1,492,599

Efecto por diferencia en cambio sobre el efectivo 7,981 19,786

Disminucién del efectivo (28,295) (55,614)

Efectivo al inicio del semestre 42,459 98,073
Efectivo al final del semestre $ 14,164 42,459

Véanse las notas que forman parte integral de los estados financieros,

Informacién complementaria:

Pago de impuesto sobre la renta $ 900 -

Pago de impuesto sobre la renta CREE $ 5,553 -

Pago de intereses $ 27,479 33,740

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Diana Alexandra Rozo Mufioz

Presidente Contadora TP 13083-T Revisor Fiscal

T.P. 120741-T
Miembro de KPMG Ltda.

(Véase mi informe del 7 de septiembre de 2015)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S. A.
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2015, con cifras comparativas al 31 de diciembre y 1 de enero de 2014
(Expresadas en millones de pesos)

(1) ENTIDAD REPORTANTE

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (en adelante la
“"Compania” o "Grupo Aval”) es una Sociedad Ano-
nima que fue constituida mediante Escritura Publica
ndmero 0043 del 7 de enero de 1994; su domicilio
esta ubicado en la carrera 13 No. 26A — 47, Bogots,
D.C., Colombia.

Su objeto social esté dirigido a la compra y venta
de acciones, bonos y titulos valores de entidades
pertenecientes al sistema financiero y de otras
entidades comerciales. En desarrollo del mismo
la Compania puede adquirir y negociar toda clase
de titulos valores, de libre circulacidn en el merca-
do, y de valores en general; promover la creacion
de toda clase de empresas afines o complemen-
tarias con el objeto social; representar personas
naturales o juridicas que se dediquen a activida-
des similares o complementarias y las ya sefa-
ladas; tomar o dar dineros en préstamos con o
sin interés; dar en garantia o en administracion
sus bienes muebles o inmuebles; girar, endosar,
adquirir, aceptar, cobrar, protestar, cancelar o pa-
gar letras de cambio, cheques, pagarés, o cuales-
quiera otros titulos valores o aceptarlos o darlos
en pago y ejecutar o celebrar en general el con-
trato de cambio en todas sus manifestaciones, en
todas sus modalidades o actividades afines, pa-
ralelas y/o complementarias. El nimero total de
empleados al 30 de junio de 2015y 31 de diciem-
bre de 2014 fue de 120 y 125 respectivamente.

La duracién establecida en los estatutos es hasta el
24 de mayo del afio 2044, pero podréa disolverse o
prorrogarse antes de dicho término. La Ultima re-
forma a los estatutos se realizé el 26 de mayo de
2015, en la cual se modificaron las funciones de la
Asamblea General, especificamente el articulo 19,
numeral 15, en relacién con el manejo y aprobacio-
nes de donaciones para salud, educacion y otros.

(2) BASES DE PRESENTACION DEL ESTADO
DE SITUACION FINANCIERA Y RESUMEN DE
LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
SIGNIFICATIVAS

Los estados financieros separados que se acompanan
de la Companiia, se preparan y presentan de acuer-
do con Normas de Contabilidad y de Informacién
Financiera aceptadas en Colombia, incluidas en los
Decretos 2784 de 2012 y 3023 de 2013, y demas leyes
y normas que pudieran tener implicaciones contables,
asi como las normas emitidas por las entidades de vi-
gilancia y control.

Los ultimos estados financieros de la Compariia emiti-
dos bajo los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia fueron los emitidos al 31 de
diciembre de 2014.

Las principales politicas contables aplicadas en la pre-
paracién del estado de situacién financiera de apertura
al 1 de enero de 2014 y 31 de diciembre de 2014 y de
los estados financieros separados que posteriormente
se presentaran bajo NIIF, se enuncian a continuacién:

2.1. Bases de presentacion

De acuerdo con la legislacion Colombiana, la Com-
pafia debe preparar estados financieros separados
y consolidados. Los estados financieros separados
son los que sirven de base para la distribucion de
dividendos y otras apropiaciones por parte de los
accionistas. Los estados financieros consolidados
se presentan a la Asamblea de Accionistas sdlo con
caracter informativo. Los estados financieros que se
acompanan son los estados financieros separados.

Los estados financieros separados de la Companiia
son aquellos estados financieros sin consolidar, en los
cuales las inversiones en subordinadas se registran
por el método de participacion patrimonial de acuer-



do con lo establecido en el Articulo 35 de la Ley 222
de 1995 e instrucciones de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, a partir del 1 de enero de 2015.
Bajo el método de participacion, las inversiones en
compaiias subordinadas se registran por su costo de
adquisicion y son ajustadas periddicamente por los
cambios en la participacién de la matriz en los activos
netos de las subordinadas, menos los dividendos re-
cibidos de ellas en efectivo y el efecto de los ajustes
resultado de la homogenizacién a las politicas de la
matriz asi como la depuracién de las operaciones en-
tre partes relacionadas. El resultado del periodo de la
Compaiiia incluye su participacion en el resultado del
periodo de las subordinadas en otros resultados inte-
grales se incluye su participacién en la cuenta de otros
resultados integrales de las subordinadas.

La Compafia no tiene inversiones en asociadas y/o
negocios conjuntos.

2.2. Moneda
funcional y de presentacién

Las operaciones, en su mayoria, se realizan en pe-
sos colombianos. El desempeno de la Compaiiia se
mide y es reportado a sus accionistas y al publico en
general en pesos colombianos. Debido a lo anterior,
la administracion de la Compania considera que el
peso colombiano es la moneda que representa con
mayor fidelidad los efectos econémicos de las tran-
sacciones, eventos y condiciones subyacentes de la
Compaiiia, y por esta razdn los estados financieros
que se acompanan son presentados en millones de
pesos colombianos como su moneda funcional y han
sido redondeadas a la unidad més cercana.

2.3. Presentacion
de estados financieros

Los estados financieros que se acompanan se pre-
sentan teniendo en cuenta los siguientes aspectos:

a) El Estado de Situacién Financiera se presenta mos-
trando las diferentes cuentas de activos y pasivos or-
denadas atendiendo a su liquidez, forma de presenta-
cién que proporciona una informacién fiable. Debido
a lo anterior, en el desarrollo de cada una de las notas
de activos y pasivos financieros se revela el importe
esperado a recuperar o a cancelar dentro de los préxi-
mos doce meses y después de doce meses.

b) El Estado de Resultados y el Estado de Otros

Resultados Integrales se presentan por separado
como lo permite la NIC 1, el Estado de Resultados
se presenta por la funcién de los gastos.

c) El Estado de Flujos de Efectivo se presenta por
el método indirecto, en el cual las actividades de
operacién comienzan presentando la ganancia en
términos netos, cifra que se modifica luego por el
efecto de las transacciones no monetarias por todo
tipo de partidas de pago diferido y causaciones que
no generan flujos de caja, asi como por el efecto
de las partidas de resultados que son clasificadas
como inversién o financiacion y los ingresos y gas-
tos por intereses se presentan como componentes
de las actividades de operacion.

2.4. Transacciones
en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son con-
vertidas a pesos colombianos usando la tasa de
cambio representativa del mercado en la fecha de
la transaccién. Los activos y pasivos monetarios en
moneda extranjera son convertidos a la moneda fun-
cional usando la tasa de cambio representativa del
mercado en la fecha de corte del estado de situacion
financiera. Al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre
y 1 de enero de 2014 la TRM de cierre fue $2,598.68,
$2,392.46 y $1,926.83 por ddlar respectivamente. Las
ganancias o pérdidas que resultan en el proceso de
conversion son incluidas en el estado de resultados.

2.5. Efectivo y sus equivalentes

El efectivo y sus equivalentes incluyen el efecti-
vo, los depdsitos en bancos y otras inversiones
liquidas de corto plazo en mercados activos con
vencimientos originales de tres meses o menos,
y sobregiros bancarios, estos Ultimos se mues-
tran en el pasivo corriente en el estado de situa-
cién financiera.

2.6. Activos
financieros a valor razonable

Los activos financieros a valor razonable correspon-
den a depdsitos en carteras colectivas a la vista, que
se registran por el valor de los depdsitos y se ajus-
tan diariamente con base en las variaciones en el
valor de la unidad patrimonial en la cartera colectiva
reportado por la sociedad fiduciaria que lo adminis-
tra, con cargo o abono a resultados segun el caso.




2.7. Cuentas por cobrar

Representan derechos, como dividendos por co-
brar, anticipos efectuados a empleados y provee-
dores, reclamaciones a companias de seguros, re-
integros de EPS y otras operaciones, las cuales se
registran a su valor nominal, el cual es similar a su
valor razonable, por ser de corto plazo.

2.8. Propiedad y equipo

Las propiedades y equipo se registran al costo de
adquisicién. Su depreciacién se calcula por el mé-
todo de linea recta.

La Compania mide el desgaste que sufren los acti-
vos que son reconocidos como propiedad y equipo,
de acuerdo con las siguientes vidas Utiles definidas:

Equipo de oficina 5 afios
Equipo de computacion 10 afios
Mejoras en propiedades 10 anos

ajenas

2.9. Pasivos financieros
a costo amortizado

Un pasivo financiero es cualquier obligacién con-
tractual de la Compafia para entregar efectivo u
otro activo financiero a otra entidad o persona, o
para intercambiar activos financieros o pasivos fi-
nancieros en condiciones que sean potencialmente
desfavorables para la Compania, o un contrato que
serd o podra ser liquidado utilizando instrumentos
de patrimonio propios de la entidad. Los pasivos fi-
nancieros son registrados inicialmente por su valor
de transaccién, el cual, a menos que se determine
lo contrario, es similar a su valor razonable menos
los costos de transaccion que sean directamente
atribuibles a su emisién. Posteriormente, dichos
pasivos financieros son medidos a su costo amor-
tizado de acuerdo con el método de tasa de inte-
rés efectiva determinada en el momento inicial, y
sus variaciones se contabilizan con cargo o abono
a resultados como gastos financieros. Los pasivos
financieros de la Compafia incluyen obligaciones fi-

nancieras a corto y largo plazo, bonos en circulacion
y cuentas por pagar.

Los pasivos financieros sélo se dan de baja del ba-
lance cuando se han extinguido las obligaciones
que generan o cuando se adquieren (bien sea con
la intencion de cancelarlos o colocarlos de nuevo).

2.10. Beneficios a empleados

De acuerdo con la Norma Internacional de Con-
tabilidad NIC 19 “Beneficios a los Empleados”, se
efecta el reconocimiento contable incluye todas
las formas de contraprestacion concedidas por la
Compania a cambio de los servicios prestados por
los empleados.

a) Beneficios a corto plazo

De acuerdo con las normas laborales colombianas,
dichos beneficios corresponden a los salarios, primas
legales y extralegales, vacaciones, cesantias y apor-
tes parafiscales a entidades del estado que se pagan
en el periodo que corresponda para cada uno de los
conceptos. Dichos beneficios se acumulan por el sis-
tema de causacion con cargo a resultados.

b) Beneficios post-empleo

Son beneficios que la Compania paga a sus em-
pleados al momento de su retiro o después de
completar su periodo de empleo, diferentes de in-
demnizaciones. Dichos beneficios de acuerdo con
las normas laborales Colombianas corresponden a
pensiones de jubilacién que asume directamente la
Compariia, cesantias por pagar a empleados que
continlien en régimen laboral anterior a la Ley 50 de
1990, y ciertos beneficios extra legales o pactados
en convenciones colectivas. La Compania no cuen-
ta con beneficios post-empleo.

2.11. Impuestos sobre la renta

El gasto por impuesto sobre la renta comprende
el impuesto corriente, el impuesto de renta para la
equidad CREE y el impuesto diferido. El gasto de
impuesto es reconocido en el estado de resulta-
dos, excepto en la parte gravable que corresponde
a partidas reconocidas en la cuenta de otros resul-
tados integrales en el patrimonio; en este caso el
impuesto es también reconocido en dicha cuenta.

El impuesto de renta corriente y el impuesto de
renta para la equidad CREE son calculados sobre



la base de las leyes tributarias vigentes en Colom-
bia a la fecha de corte de los estados financieros.
La gerencia de la Compania periédicamente eva-
lGa posiciones tomadas en las declaraciones tribu-
tarias con respecto a situaciones en las cuales la re-
gulacién fiscal aplicable es sujeta a interpretacion
y establece provisiones cuando sea apropiado so-
bre la base de montos esperados a ser pagados a
las autoridades tributarias.

Los impuestos diferidos son reconocidos sobre di-
ferencias temporarias que surgen entre las bases
tributarias de los activos y pasivos y los montos re-
conocidos en los estados financieros, que dan lugar
a cantidades que son deducibles o gravables al de-
terminar la ganancia o pérdida fiscal correspondien-
te a periodos futuros (excepto por las diferencias
temporarias provistas por las inversiones en sub-
sidiarias cuando la controladora es capaz de con-
trolar el momento de la reversién de la diferencia
temporaria y la diferencia temporaria no se revierta
en un futuro previsible) cuando el importe en libros
del activo sea recuperado o el del pasivo sea liqui-
dado. El impuesto diferido es determinado usando
tasas de impuestos que estan vigentes a la fecha
del balance y se espera que sea aplicado cuando el
activo por impuesto diferido sea realizado o cuando
el pasivo por impuesto diferido sea compensado.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son compen-
sados cuando existe un derecho legal para compen-
sar impuestos diferidos corrientes contra pasivos por
impuestos corrientes y cuando el impuesto diferido
activo y pasivo se relaciona con impuestos gravados
por la misma autoridad tributaria sobre una misma
entidad o diferentes entidades, cuando hay una inten-
cion para compensar los saldos sobre bases netas.

2.12. Acciones preferenciales
sin derecho a voto

De acuerdo con NIIF 32 "Instrumentos Financieros:
Presentacion”, el emisor de un instrumento finan-
ciero no derivado debe evaluar las condiciones
de este para determinar si contiene componentes
de pasivo y de patrimonio. Estos componentes se
clasifican por separado como pasivos financieros
o instrumentos de patrimonio para el emisor. De
acuerdo con lo anterior, la Compafia ha evaluado
este requerimiento en relacién con las acciones pre-
ferenciales sin derecho a voto que tiene emitidas al
30 de junio de 2015y ha llegado a la conclusion que
dichas acciones no cumplen con las condiciones

para ser registradas como pasivo y por consiguien-
te se registran en el patrimonio de los accionistas.

2.13. Otros Ingresos

La Compania reconoce ingresos principalmente por
concepto de aplicaciéon del método de participa-
cion, intereses, rendimientos y honorarios, cuando
el importe de los mismos se puede medir con fia-
bilidad, sea probable que los beneficios econdmi-
cos futuros vayan a fluir a la entidad y cuando se
han cumplido los criterios especificos para cada una
de las actividades. Los otros ingresos diferentes de
participaciones en subordinadas, como son intere-
ses, rendimientos financieros y dividendos, se reco-
nocen en el momento en que se causen.

2.14. Impuesto a la riqueza

En diciembre de 2014 el Gobierno Nacional expidié
la Ley 1739, la cual creé el impuesto a la riqueza. Los
sujetos pasivos de este nuevo impuesto son las per-
sonas y entidades respecto de su patrimonio liquido
(patrimonio bruto menos pasivos) al 1 de enero de
2015, 2016y 2017 (para las entidades), igual o mayor
a $1,000, menos las exclusiones expresamente pre-
vistas en la norma tributaria, entre otras el valor patri-
monial neto de las acciones poseidas en sociedades
nacionales, el cual se liquida, como se describe més
adelante en la nota 13.

En la misma ley, se establecié que para efectos con-
tables en Colombia, este impuesto puede ser regis-
trado con cargo a las reservas patrimoniales dentro
del patrimonio. La Compafia ha decidido acogerse a
tal excepcién y ha registrado el impuesto a la riqueza
causado en el 2015 con cargo a sus reservas ocasio-
nales patrimoniales, de igual forma se aplicara en los
anos 2016, 2017 y 2018.

2.15. Utilidad neta por acciéon

Para determinar la utilidad neta por accién, la
Compaiia divide el resultado neto del semestre
entre el promedio ponderado de las acciones co-
munes en circulacién durante el periodo. Al 30 de
junio de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 fue de
49.58 pesos por accién sobre 22,281,017,159 accio-
nesy 41.07 pesos por accién sobre 21,395,791,723
acciones, respectivamente.

La Companiia tiene una estructura simple de capital
y no otorga acciones a ejecutivos y/o empleados.




2.16. Diferencias entre las normas internacionales de informacién financiera vigentes a nivel
internacional y las normas internacionales de informacién financiera aplicadas en Colombia

De acuerdo con la legislacién colombiana, las normas
de informacién financiera aplicables en Colombia son
las emitidas por el Gobierno Nacional mediante decre-
tos reglamentarios de la Ley 1314 de 2009. A la fecha el
Gobierno Nacional para tal efecto ha emitido los De-
cretos 3023 de 2013y 2367 de 2014, los cuales incluyen
las normas NIIF vigentes a nivel internacional al 1 de
enero de 2013, y el Decreto 2267 de 2013, en los cuales
se establece que las NIIF se aplicardn en los estados
financieros separados, salvo en lo dispuesto respecto
del tratamiento de la cartera de crédito y su deterioro, y
|la clasificacion y valoracién de las inversiones en la NIC
392y NIIF 9, para las cuales se aplican las disposiciones
contables emitidas por la Superintendencia Financiera
incluidas en la Circular Basica Contable y Financiera.
Debido a lo anterior, adicional a la excepcién indicada,
ciertas normas emitidas posteriormente a nivel interna-

cional no son de aplicacién todavia en Colombia, y a
su vez ciertas normas que no estan hoy vigentes a nivel
internacional son de aplicacién en Colombia.

Adicionalmente, como se explica en el numeral 2.14
anterior, el Gobierno Nacional permite a las entidades
registrar el impuesto a la riqueza con cargo a las reser-
vas patrimoniales, el cual bajo normas NIIF deberia ser
registrado con cargo a los resultados del periodo.

El siguiente es el detalle del impacto en el patrimonioy
los resultados de la Compaiiia al 30 de junio de 2015y
31 de diciembre de 2014, por la no aplicacion comple-
ta de las normas vigentes a nivel internacional:

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014

Concepto Patrimonio Resultados Patrimonio Resultados
Registro del impuesto a la riqueza $ 3,109 - - -
con cargo a la reserva patrimonial
Inversiones en companias subordina- 1,421,600 1,144,782 1,555,907 877,345
das por el método de participacién
Efecto en el impuesto diferido de las - (745) - 2,200
diferencias anteriores
Total efecto $ 1,424,709 1,144,037 1,555,907 879,545




2.17 Nuevos pronunciamientos contables
emitidos por el International Accounting
Standards Board - IASB a nivel internacional

El siguiente es un detalle de nuevos pronuncia-
mientos contables emitidos por el IASB a nivel in-
ternacional, los cuales estan vigentes, y otros que
sin estar todavia vigentes pueden ser adoptados a
nivel internacional pero que en Colombia tampoco
pueden ser adoptados debido a que no han sido
incorporados en decretos reglamentarios de la Ley
1314 de 2009:

NIIF 9 “Instrumentos financieros:
Clasificaciéon y medida”

Esta nueva norma reemplaza a la NIC 39 y trata la
clasificacién, medicién y reconocimiento de los acti-
vos y pasivos financieros, deterioro de activos finan-
cieros y contabilidad de cobertura.

La NIIF 9 requiere que los activos financieros sean
clasificados en tres categorias de medicién: a cos-
to amortizado, a valor razonable con cambios en el
patrimonio, y a valor razonable con cambios en re-
sultados. La determinacién se realiza en el recono-
cimiento inicial. La clasificacién depende del mode-
lo de negocio de la entidad para la administracion
de sus instrumentos financieros y de caracteristicas
contractuales del instrumento.

Para los pasivos financieros la norma contiene la
mayoria de los requerimientos de la NIC 39; sin
embargo, incluye el valor razonable por el riesgo
crediticio de la propia entidad en otros resultados
integrales en lugar de registrarlo en los resultados.

La NIIF 9 incorpora los requerimientos de dete-
rioro relacionados con el reconocimiento de las
pérdidas crediticias esperadas de la entidad sobre
sus activos financieros y sus compromisos de otor-
gamiento de crédito. Bajo este enfoque ya no es
necesario que un evento de crédito se haya pro-
ducido para reconocer las pérdidas por deterioro
de activos financieros. La entidad siempre basara
su anélisis en las pérdidas crediticias esperadas. El
importe del deterioro se actualizara al cierre del
ejercicio para reflejar los cambios en el riesgo de
crédito desde su reconocimiento inicial, propor-
cionando informacién mas oportuna sobre el de-
terioro de los créditos.

La contabilidad de coberturas definida en la NIIF 9
anade requisitos que alinean la contabilidad de co-
bertura con la gestién de riesgos, establece un enfo-
que basado en los principios de la contabilidad de
cobertura y atiende las inconsistencias y debilidades
en el modelo de contabilidad de coberturas de la
NIC 39. La Compaifiia se encuentra en proceso de
anélisis del posible impacto en la adopcién de esta
norma sin embargo, no se espera que tenga un im-
pacto sobre los resultados de operaciones y la posi-
cion financiera separada y consolidada de la misma.

Modificaciones a la NIIF 13 -
Valoraciones a valor razonable

La NIIF 13 modifica la definicién de valor razonable,
estableciendo que es el precio que se recibiria por
vender un activo o pagaria por transferir un pasivo
en una transaccién ordenada entre participantes
de mercado en la fecha de valoracién. Por lo tanto,
el valor razonable es un precio de salida y no de
adquisicion, por lo que pudieran surgir diferencias
iniciales entre el importe de la transaccién por la
adquisiciéon de activos o asuncién de pasivos y su
valor razonable.

Segun la NIIF 13, la medicién a valor razonable de un
activo no financiero debe considerar la capacidad de
un participante de mercado de generar beneficios
econdmicos, utilizando el activo en su maximo y me-
jor uso o por su venta a otro participante de mercado
que lo utilizaria en su méximo y mejor uso. El méxi-
mo y mejor uso es aquel que maximizaria el valor
del activo o el grupo de activos y pasivos en los que
se utilizaria el activo. El méximo y mejor uso, debe
considerar el uso que sea fisicamente posible, legal-
mente admisible y financieramente viable. Se debe
considerar la utilizacion del activo desde el punto de
vista de los participantes del mercado, independien-
temente de que la entidad pretenda hacer otro uso
del activo. Con relacién a pasivos e instrumentos de
patrimonio, la medicion a valor razonable asume que
el pasivo financiero o no financiero o el instrumento
de patrimonio propio se trasfiere al participante de
mercado en la fecha de valoracién.

La transferencia asume que:

a) El pasivo se mantendria pendiente y el participante
que lo ha asumido tendria que cumplir la obligacion.




b) El instrumento de patrimonio se mantendria pen-
diente y el participante que lo ha asumido tendria los
derechosy obligaciones asociadas con el instrumento.

Aunque no exista un mercado observable para deter-
minar el precio del pasivo o del instrumento de patri-
monio, puede existir un mercado observable si dichas
partidas son mantenidas por terceros como activos.

Modificaciones a la NIC 36 -
Deterioro del valor de los activos

Modificacién emitida en mayo de 2013. Como
consecuencia de la emisidon de la NIIF 13, el IASB
decidié modificar la NIC 36 requiriendo revelacio-
nes adicionales para aquellos activos deteriorados,
cuyo valor recuperable sea su valor razonable me-
nos los costos de venta. Con base en lo expuesto,
la Compania deberé revelar el nivel de jerarquia de
valor razonable, las técnicas de valoracién utilizadas
y las hipdtesis utilizadas por la gerencia para la de-
terminacion de los valores razonables, menos los
costos de venta. Los cambios a la NIC 36 son de
aplicacion prospectiva y fueron efectivos para los
periodos anuales que se iniciaron a partir de enero
de 2014. La Compania se encuentra en proceso de
anélisis del posible impacto en la adopcién de esta
norma sin embargo, no se espera que tenga un im-
pacto sobre los resultados de operaciones y la posi-
cion financiera separada y consolidada de la misma.

Modificacion a la NIC 27 -
Estados financieros separados

Emitida en agosto de 2014, esta modificacion permi-
te a las entidades controladoras usar el método de
participacién patrimonial para el reconocimiento de
sus subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos en
sus estados financieros separados. Esta modificacién
entra en vigencia para periodos que se inicien a par-
tir del 1 de enero de 2016, su adopcion anticipada es
permitida y es de aplicacion retroactiva. La Compa-
fila se encuentra en proceso de anélisis del posible
impacto en la adopcion de esta modificacion.

Modificacidon a la NIC 28 - Inversiones en
asociadas y negocios conjuntos, y NIIF 10 -
Estados financieros consolidados

Emitida en septiembre 2014, resuelve las inconsis-
tencias actuales entre la NIIF 10y la NIC 28 en cuan-
to al reconocimiento de ventas o contribuciones en

activos no monetarios que hace un inversionista a
sus asociadas o negocios conjuntos. La ganancia o
pérdida de la transaccion sera reconocida por el in-
versionista si los activos no monetarios transferidos
constituyen un “negocio” tal como es definido en
la NIIF 3 - Combinacién de negocios. Estas modi-
ficaciones entran en vigencia para periodos que se
inicien a partir del 1 de enero de 2016, su adopcion
anticipada es permitida y son de aplicacién pros-
pectiva. La Compania se encuentra en proceso de
anélisis del posible impacto en la adopcion de estas
modificaciones; sin embargo, no se espera que ten-
gan un impacto significativo sobre los resultados de
sus operaciones ni sobre su posicién financiera.

2.18 Segmentos de Operaciones

Los segmentos de operaciones son componentes
caracteristicos encargados de definir actividades co-
merciales que pudiesen identificar ingresos o incurrir
en gastos y cuyos resultados operativos serian revi-
sados. Para el caso de la Compafiia bajo informacién
financiera separada no se opera bajo un modelo es-
tricto de segmento, tal como lo requiere la NIIF 8 -
Segmentos de operaciones, ya que las operaciones
de la Compania no son revisadas de forma regular
sobre la base de segmentos de negocio.

(3) JUICIOS Y ESTIMADOS CONTABLES
CRITICOS EN LA APLICACION DE LAS
POLITICAS CONTABLES

La gerencia de la Compania hace estimados y asun-
ciones que afectan los montos reconocidos en los
estados financieros separados y el valor en libros de
los activos y pasivos dentro del siguiente afo fiscal.
Los juicios y estimados son continuamente evalua-
dosy son basados en la experiencia de la gerenciay
otros factores, incluyendo la expectativa de eventos
futuros que se cree son razonables en las circuns-
tancias. La gerencia también hace ciertos juicios
aparte de aquellos que involucran estimaciones en
el proceso de aplicar las politicas contables. Los jui-
cios que tienen los efectos mas importantes en los
montos reconocidos en los estados financieros y los
estimados que pueden causar un ajuste importante
en el valor en libros de los activos y pasivos en el
siguiente afio incluyen los siguientes:

Negocio en marcha

La gerencia prepara los estados financieros sobre la
base de un negocio en marcha. En la realizacion de



este juicio la gerencia considera la posicion financiera
actual de la Compania, sus intenciones actuales, el re-
sultado de las operaciones y el acceso a los recursos
en el mercado financiero y analiza el impacto de tales
factores en las operaciones futuras de la Compaiiia.

A la fecha de este informe no tenemos conocimien-
to de ninguna situacidon que nos haga creer que la
Compania no tenga la habilidad para continuar como
negocio en marcha durante el segundo semestre de
2015y primero de 2016.

Impuesto sobre la renta diferido

La Compafiia evalla la realizacién en el tiempo del
impuesto sobre la renta diferido activo. El impuesto
diferido activo representa impuestos sobre la renta
recuperables a través de futuras deducciones de utili-
dades gravables, que son registrados en el estado de
situaciéon financiera. Los impuestos diferidos activos
son recuperables en cuanto a la realizacion de los be-
neficios tributarios relativos es probable. Los ingresos
tributarios futuros y el monto de los beneficios tribu-
tarios que son probables en el futuro son basados en
planes a mediano plazo preparados por la gerencia.
El plan de negocios es basado en las expectativas de
la gerencia que se cree son razonables bajo las cir-
cunstancias. Como medida de prudencia para evaluar
la recuperabilidad del impuesto diferido activo, se
han efectuado proyecciones de la renta fiscal con un
crecimiento de la inflacién en los préximos 5 afios.

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, la
Compaiiia estima que las partidas del impuesto sobre
la renta diferido activo serian recuperables en funcién
a sus estimados de ganancias gravables futuras. Los
impuestos diferidos son provistos sobre utilidades.

Reconocimiento inicial de transacciones con
partes relacionadas

En el curso normal de los negocios la Compafiia en-
tra en transacciones con partes relacionadas. NIIF 9
requiere el reconocimiento inicial de instrumentos fi-
nancieros a su valor razonable. El juicio es aplicado en
determinar si las transacciones son realizadas a valo-
res de mercado de las tasas de interés cuando no hay
mercado activo para tales transacciones. Las bases
del juicio consisten en valorar transacciones similares
con partes no relacionadas y un andlisis de tasas de
interés efectivas. Los términos y condiciones de las
transacciones con partes relacionadas son revelados
en lanota 19.

Estimacion para contingencias

La Compania estima y registra una estimacion para
contingencias, con el fin de cubrir las posibles pér-
didas por los casos laborales, juicios civiles y mer-
cantiles, y reparos fiscales u otros segun las circuns-
tancias que, con base en la opinidn de los asesores
legales internos y externos, se consideran probables
de pérdida y pueden ser razonablemente cuantifica-
dos. Dada la naturaleza de muchos de los reclamos,
casos y/o procesos, no es posible en algunas opor-
tunidades hacer un prondstico certero o cuantificar
un monto de pérdida de manera razonable, por lo
cual el monto real de los desembolsos efectivamen-
te realizados por los reclamos, casos y/o procesos es
diferente de los montos estimados y provisionados
inicialmente, y tales diferencias son reconocidas en
el ano en el que son identificadas.

La Compania no cuenta con demandas, litigios o
procesos en su contra probables o con probabilidad
de fallo en contra que hagan necesaria la constitu-
ciéon de reservas o provisiones para atender contin-
gencias derivadas de la naturaleza o incertidumbre
de tales situaciones.

(4) ADMINISTRACION Y GESTION DE RIESGOS
°
La Compania es responsable por establecer y super-
visar la estructura de administracién de riesgo y en la
estructura de la organizacién existe la Vicepresiden-
cia de Riesgo, que es responsable por el desarrollo
y el monitoreo de las politicas de administracién de
riesgo de la Compania. Esta vicepresidencia informa
regularmente a la gerencia acerca de sus actividades.

Las politicas de administracion de riesgo de la Com-
pafiia son establecidas con el objeto de identificar y
analizar los riesgos a los que se enfrenta, fijar limites
y controles de riesgo adecuados, y adicionalmente
monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limi-
tes. Se revisan regularmente las politicas y los siste-
mas de administracion de riesgo a fin de que reflejen
los cambios en las condiciones de mercado y en las
actividades de la Compania. Esta a su vez, a través
de sus normas y procedimientos de administracién,
pretende desarrollar un ambiente de control discipli-
nado y constructivo en el que todos los empleados
entiendan sus roles y obligaciones.

La Vicepresidencia de Riesgo de la Compafia
supervisa la manera en que la administracién

Grupo
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monitorea el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos de administracién de riesgo y re-
visa si el marco de administracién de riesgo es
apropiado respecto de los riesgos enfrentados
por la Compania. Esta vicepresidencia es asistida
por Auditoria Interna en su rol de supervision. La
Auditoria Interna realiza revisiones regulares de
los controles y procedimientos de administraciéon
de riesgo, cuyos resultados son reportados al Co-
mité de Auditoria.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado surge de las variaciones que se
presentan en los indices del mercado como el interés
o el tipo de cambio, entre otros, como consecuencia
de la actividad mantenida en los diferentes sectores
econémicos, que afectan el valor de los instrumen-
tos financieros y a su vez reflejan cambios en los di-
ferentes activos y factores de riesgos financieros. El
riesgo puede ser mitigado a través de coberturas u
otros productos (activos/pasivos o derivados), o des-
haciendo la operacién/posicion abierta.

En el desarrollo de sus negocios, la Compania esté

Délares americanos

expuesta al riesgo de mercado en relaciéon con las
colocaciones que efectla en carteras colectivas, por
variaciones en el valor de la unidad patrimonial de
los fondos, y debido a que dichas carteras son ac-
tivos de renta fija con excelentes calificaciones de
riesgo de crédito, el riesgo de pérdida es muy bajo.

Riesgo de tipo de cambio

La Compania esté expuesta al riesgo de tipo de cam-
bio principalmente por la intervencién como garante
de su subordinada en el exterior en la colocacién de
bonos en ddlares en mercados internacionales, con
el propdsito de obtener recursos para capitalizar sus
subordinadas. Para reducir la exposicién al riesgo de
tipo de cambio, la Compafiia mantiene parte de estos
recursos en depdsitos en moneda extranjera, mientras
se usan en las capitalizaciones de las subordinadas o
para incrementar las participaciones en las mismas.

El siguiente es el detalle de los activos y pasivos en
moneda extranjera al 30 de junio de 2015y 31 de di-
ciembre de 2014:

30 de junio 2015

Total millones de pesos

Activos en moneda extranjera
Efectivo y sus equivalentes $

Inversiones en instrumentos de patrimonio

colombianos

Total Activo en moneda extranjera
Pasivos en moneda extranjera
Obligaciones financieras de corto plazo

Otros pasivos

Total pasivos en moneda extranjera

Posiciéon neta pasiva $

3,061,436 7,956

2 R

3,061,438 7,956
40,378,613 104,931
378,798 963
40,757,411 105,894
(37,695,973) (97,938)

Délares americanos

31 de diciembre 2014

Total m'IIo%e,s de pesos

colombianos

Activos en moneda extranjera
Efectivo y equivalentes de efectivo $

Inversiones en instrumentos de patrimonio

Total Activo en moneda extranjera
Pasivos en moneda extranjera
Obligaciones financieras de corto plazo

Otros pasivos

Total pasivos en moneda extranjera

401,879 962

2 B

401,881 962
40,088,363 95,910
601,142 1,381
40,689,505 97,291

Posiciéon neta pasiva $

(40,287,624) (96,329)




Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés corresponde a los
cambios desfavorables en el monto de los pasi-
vos financieros, los activos financieros, los ingre-
sos y los gastos con respecto a lo esperado y se
origina por la variacién o volatilidad de las tasas
de interés, afectando su valor. El riesgo de tasa
de interés se origina por la posibilidad de que los
cambios en la tasa de interés afecten el costo fi-
nanciero neto de la Compania. Los préstamos a
largo plazo estan sujetos a tasas de interés varia-
bles que exponen a la Compafiia al riesgo de va-
riabilidad en las tasas de interés y por ende a sus
flujos de efectivo.

Al 30 de junio de 2015, la Compafiia tiene pasivos
financieros en pesos colombianos tomados a tasas
de interés variables, por valor total $753,161 de los
cuales $747,950 corresponden a capital y $5,811 a
intereses, y al 31 de diciembre de 2014 por un total
de $623,214 de los cuales $618,750 corresponden a
capital y $4,464 a intereses.

Si las tasas de interés vigentes durante el primer se-
mestre del 2015 para pasivos financieros en pesos
colombianos se hubiesen aumentado en 50 puntos
basicos, el costo financiero de la Compania se hu-
biese aumentado en $1,583 y durante el segundo
semestre de 2014 en $2,122. De otra parte, si las
mencionadas tasas de interés hubiesen disminuido
en los mismos puntos basicos para estos periodos,
el costo financiero del primer semestre de 2015 hu-
biese disminuido en $1,180 y durante el sequndo
semestre de 2014 en $2,138.

Al 30 de junio de 2015 la Compafia tenia un pa-
sivo financiero en délares obtenido a una tasa de
interés fija, por valor total de US$40.4 de los cua-
les US$38.7 correspondian a capital y US$1.7 a
intereses, y al 31 de diciembre de 2014 por total
de US$40.1 de los cuales US$38.7 correspondian a
capital y US$1.4 a intereses

Si las tasas de interés vigentes durante el primer se-
mestre de 2015 para pasivos financieros en délares
se hubiese acordado aumentarlas en 50 puntos ba-
sicos el costo financiero de la Compania se hubiese
incrementado en su equivalente en pesos $243 y
durante el segundo semestre de 2014 en $201. De
otra parte, si para las mencionadas tasas de interés
se hubiese acordado disminuirlas en los mismos
puntos bésicos para estos periodos, el costo finan-
ciero hubiese disminuido en los mismos valores.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como la incapacidad
de obtener los fondos suficientes para el cumpli-
miento de las obligaciones en su fecha de venci-
miento sin incurrir en costos excesivamente altos.

La administraciéon de la Compafia ha establecido
politicas, procedimientos y limites de autoridad
que rigen la funcién de Tesoreria. La Tesoreria de
la Compania tiene la responsabilidad de asegurar
la liquidez y de administrar el capital de trabajo a
fin de garantizar el servicio de la deuda, y fondear
los costos y gastos de la operacion. La Tesoreria
prepara diariamente un flujo de efectivo a fin de
mantener disponible el nivel de efectivo necesario
y planificar la inversion de los excedentes.

Al 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014
la Compania presentaba un capital de trabajo ne-
gativo (activos corrientes menos pasivos corrientes),
indicador que es subsanado por la Compafia con
el producto de la distribucion de dividendos de sus
companias subordinadas o con la obtencién de prés-
tamos bancarios en el mercado, teniendo en cuenta
que su nivel de endeudamiento es muy bajo.

El siguiente es el detalle de los vencimientos de los
pasivos financieros, al 30 de junio de 2015y 31 de
diciembre de 2014:




30 de junio 2015

Pasivos financieros a
costo amortizado

>1y<3
Meses

>3y<12

Meses >5 Anos

>1y <5 Afos

Obligaciones financieras

Corto plazo $ 1,398 4,413 204,931 - - 210,742
Largo plazo - - - 523,430 124,520 647,950
Total pasivos financieros $ 1,398 4,413 204,931 523,430 124,520 858,692

31 de diciembre 2014

Pasivos financieros a
costo amortizado

>1y<3
Meses

>3y<12

Meses >5 Anos

>1y <5 Afos

Obligaciones financieras

Corto plazo $ 1,118 3,346 195,910 - - 200,374
Largo plazo - - - 394,230 124,520 518,750
Total pasivos financieros  $ 1,118 3,346 195,910 394,230 124,520 719,124

Riesgo Operativo

La Compafia cuenta con politicas y procedimientos
documentados en un manual sobre el Sistema de
Administracién de Riesgo Operativo (SARO). Este
sistema es administrado por la Vicepresidencia de
Riesgo Operativo y Regulatorio.

Lo anterior ha permitido que la Compania haya for-
talecido el entendi-miento y control de los riesgos
en procesos criticos, logrando reducir los errores e
identificar oportunidades de mejoramien—to que
soportan el desarrollo de su operacion.

El manual contempla las politicas, normas y pro-
cedimientos que garan-—tizan el manejo del nego-
cio dentro de niveles definidos de apetito al riesgo.
También se cuenta con un manual del Sistema de
Gestion de Continuidad de Negocio.

Al 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014 no
se identificaron eventos de riesgo operativo que im-
pactaran el estado de resultados de la Compania.

Gestién del Riesgo de lavado de activos - LA

Dentro del marco de la regulacion de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia y en especial siguien-
do las instrucciones impartidas en la Circular Bésica
Juridica, Parte I, Titulo |, Capitulo VII, Grupo Aval

presenta unos resultados satisfactorios en la gestion
adelantada con relacién al Sistema Integral de Pre-
vencién de Lavado de Activos (SIPLA), los cuales se
ajustan a la normativa vigentey a las politicas y meto-
dologias adoptadas por la Junta Directiva.

Dichas politicas implican:

e Cumplir en forma estricta con todas las normas
legales establecidas en Colombia para el control y
prevencion de este tipo de delitos.

® | a prohibicion de desarrollar operaciones comer-
ciales con cualquier persona natural o juridica que
esté involucrada en actividades ilicitas.

* Mejoramiento continuo asi como capacitacion a
todos los colaboradores de Grupo Aval en relacién
con las leyes, reglamentos, politicas, procedimien-
tos y directrices que contribuyan a la prevencién y
control de actividades delictivas.

e Cumplimiento de la identificacién de operaciones
inusuales y sospechosas estableciendo los procedi-
mientos respectivos, asi como dando oportuno re-
porte de las mismas a la UIAF, garantizando siempre
la reserva de la informacién reportada.

e Seguimiento a los informes presentados por los
entes de control internos y externos, en materia de



SIPLA, a fin de atender las recomendaciones orien-
tadas a la optimizacion del sistema.

La Compania ha contratado con el Depdsito Cen-
tralizado de Valores de Colombia - DECEVAL, como
entidad prestadora de servicios, la administracion de
las acciones, el libro de accionistas y de las emisio-
nes de renta fija de la Compaiia. Dicha sociedad,
de conformidad con sus obligaciones contractuales,
cuenta con controles y procedimientos para la pre-
vencion y control del lavado de activos, dentro de los
cuales efectla la verificacién de los accionistas e in-
versionistas de la Compania en las listas restrictivas.

Riesgo legal

La Gerencia Juridica soporta la labor de gestion del
riesgo legal en las operaciones efectuadas por la
Compania. En particular, define y establece los pro-
cedimientos necesarios para controlar adecuada-
mente el riesgo legal de las operaciones, velando
que estas cumplan con las normas legales y que se
encuentren documentadas, y analiza y redacta los
contratos que soportan las operaciones realizadas
por las diferentes unidades de negocio.

La Compania, en concordancia con las instruccio-
nes impartidas en la Circular Externa 066 de 2001
de la Superintendencia Financiera, valoré las pre-
tensiones de los procesos en su contra con base en
andlisis y conceptos de los abogados encargados,

concluyendo que la Compafia no cuenta con de-
mandas, litigios o procesos en su contra que hagan
necesaria la constitucion de reservas o provisiones
para atender contingencias derivadas de la natura-
leza o incertidumbre de tales situaciones.

La Compaiiia cuenta Unicamente con dos procesos
en su contra, correspondientes a acciones popula-
res por la fijacién de vallas o avisos. Las vallas o avi-
sos objeto de estas acciones populares, fueron con-
tratados con un tercero, quien, de acuerdo con lo
dispuesto en el contrato, seria responsable por las
multas o sanciones impuestas por las autoridades
competentes ante la eventualidad de que alguna
de las vallas o avisos contratados no cumpliere con
la totalidad de los requisitos exigidos por la ley. Sin
perjuicio de lo anterior, cabe precisar que ninguna
de las acciones populares cursadas contra la Com-
pafia por hechos similares en el pasado ha conclui-
do con un fallo en contra suya.

En lo que respecta a derechos de autor, la Compania
utiliza Unicamente software o licencias adquiridos le-
galmente y no permite que en sus equipos se usen
programas diferentes a los aprobados oficialmente.

(5) EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES

Los saldos de efectivo y sus equivalentes compren-
den lo siguiente al 30 de junio de 2015, 31 de di-
ciembre y 1 de enero de 2014:

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
En pesos colombianos
Caja $ 1 1 1
Sanco y otras entidades financieras a la 6,207 41496 835,675
vista
6,208 41,497 835,676
En moneda extranjera
B.ancm?s y otras entidades financieras a la 7.956 962 157
vista
$ 14,164 42,459 835,833

(1) Incluye un saldo en ddlares estadounidenses en cuentas corrientes en Banco de Bogota-Panama por US$ 1,001.44 y en Banco de Bogota Miami
Agency por US$ 3,060,434.43 al 30 de junio de 2015, convertido a la TRM de cierre $2,598.68 por dolar.




Al 30 de junio de 2015, no existe restriccion sobre el disponible.

A continuacion se presenta un detalle de la calidad crediticia determinada por agentes calificadores de
riesgo independientes, de las principales instituciones financieras en las cuales la Compafiia mantiene
fondos en efectivo:

. o 30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
Calidad crediticia 2015 2014 2014
Grado de inversion $ 6,211 41,500 835,678
Sin calificacion o no disponible 7,953 959 155
Total $ 14,164 42,459 835,833

(6) INVERSIONES NEGOCIABLES

El saldo de las inversiones negociables comprende lo siguiente al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y
1 de enero de 2014:

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Encargos Fiduciarios $ 19,466 383 13,499
Total inversiones negociables $ 19,466 383 13,499

Las inversiones son llevadas a valor razonable reflejado en el valor de la unidad, el cual es suministrado por la
entidad administradora con base en datos observables del mercado, el cual también refleja el riesgo de crédito
asociado con el activo, y por consiguiente, la Compafia no analiza o monitorea indicadores de deterioro.

A continuacion se presenta un detalle de la calidad crediticia determinada por agentes calificadores de riesgo
independientes, de las principales contrapartes de inversiones en las cuales la Compania tiene inversiones:

. e 30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
Calidad crediticia 2015 2014 2014
Grado de inversion $ 19,466 383 13,499
Total $ 19,466 383 13,499

Los encargos fiduciarios son inversiones en carteras colectivas valuadas con base en entradas observa-
bles por el mercado, ya sea directa o indirectamente, que pueden ser corroboradas sustancialmente con
datos observables del mercado, y por esta razén dichas inversiones fueron clasificadas en nivel 2.

Las variaciones en los valores razonables reflejan fundamentalmente variaciones en las condiciones del
mercado debido principalmente a cambios en las tasas de interés y otras condiciones econdmicas del
pais donde se tiene la inversiéon. Al 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014 |la Compafia consi-
dera que no han existido pérdidas importantes en el valor razonable de las inversiones por condiciones
de deterioro de riesgo de crédito de dichos activos.



(7) OTRAS CUENTAS POR COBRAR

o
El siguiente es el detalle de otras cuentas por cobrar al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero
de 2014:
30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Dividendos $ 244,910 257,225 205,011
244,910 257,225 205,011
Anticipo de impuestos 5,829 9,417 6,577
5,829 9,417 6,577
Deudores varios 4 36 37
Anticipo de contrato proveedores 1 1 -
5 37 37
Total otras cuentas por cobrar $ 250,744 266,679 211,625
(8) INVERSIONES DE SUBORDINADAS
o

El valor en libros de las inversiones en subordinadas al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero

de 2014, es el siguiente:

Nudmero de acciones Valor en libros

Porcentaje de participacién

30 de Junio 31 de diciembre
2015 2014

1 de enero
2014

1 de enero
2014

31 de diciem- 1 de enero
bre 2014 2014

30 de junio
2015

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014

En entidades
subordinadas

Banco de Bogota S.A.? 68.69% 68.69% 62.12% 227,548,807 227,548,807 190,992,655 $ 15,406,235 15,101,849 11,972,202
Banco de Occidente
A0 72.24% 72.24% 72.16% 112,620,699 112,620,699 112,501,557 4,731,108 4,508,560 4,355,709
Sjlgcsoscimem'amv 79.85% 79.85% 79.85% 179,453,557 179,453,557 179,453,557 1,310,619 1,280,915 1,179,819
Banco Popular S.A. 93.73% 93.73% 93.73% 7,241,296,738  7,241,296,738 7,241,296,738 4,199,048 4,204,813 4,008,880
c o Einanc
orperacion Tnencer 9.35% 9.35% - 20,450,062 20,008,260 - 759,128 787,734
Colombiana S.A
Sociedad Administra-
dora de Fondos d
e 20.00% 2000%  20.00% 20,660,132 20,239,426 19,501,293 288,844 276,052 245,595
ensiones y
Cesantias Porvenir S.A¢
Grupo Aval Limited © 100.00% 100.00% 100.00% 1 1 1 (225,959) (171,328) (81,583)
Grupo Aval Internatio- . o o

- 100.00% 100.00% 100.00% 1 1 1 7,851 7,938 498
nal Limited
Total inversiones permanentes $ 26,476,874 25,996,533 21,681,120

Grupo
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Adquisicion en inversiones

(1) En el primer semestre de 2015 se adquirieron
4,000 acciones de la Corporacién Financiera Co-
lombiana S.A. por $145,3, incrementando la parti-
cipacién en un 0.0018%, con lo que la participacion
total pasé del 9.345681% al 9.347509%.

En el primer semestre de 2015 se recibieron de la
Corporacién Financiera Colombiana S.A. 362,939
acciones por $14,018 y 74,863 acciones por $2,863
correspondientes al pago de dividendos en accio-
nes, que no generaron incremento en la participa-
cién en razén a que la mencionada sociedad realizd
una capitalizacién de utilidades.

En el segundo semestre de 2014, se adquirieron de
Banco de Occidente S.A., mediante un contrato de
compra venta entre un mismo beneficiario real, de
20,008,260 acciones de la Corporacién Financiera
Colombiana S.A. por un valor de $769,498, quedan-
do Grupo Aval con una participacion de 9.35%.

(2) En el segundo semestre de 2014 se adquirieron
20,379,085 acciones de Banco de Bogota S.A. por
$1,293,073, incrementando la participaciéon en un
1.31%; con estas compras la participacién total se
incrementd del 67.38% al 68.69%. La adquisicidén
de acciones se efectud por operaciones en bolsa
en el mercado secundario por 25,314 acciones du-
rante el semestre, por proceso de reorganizacién
societaria y empresarial se adquirieron a Grupo
Aval Limited 1,293,582 acciones el 30 de Septiem-
bre, y producto de la emisién de acciones ordina-
rias 2014 del Banco de Bogota S.A. se adquirieron
un total de 19,060,189 acciones.

En el primer semestre de 2014 se adquirieron
16,177,067 acciones de Banco de Bogotéd 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 adquisicién de
acciones se efectud por operaciones en bolsa por
624,731 acciones, y por proceso de reorganizacion
societaria y empresarial se adquirieron de Grupo
Aval Limited 15,552,336 acciones del Banco de Bo-
gotad S.A.

(3) En el segundo semestre de 2014 no se adquirie-
ron 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 participacién en un 0.08%,

con lo que la participacion total pasé del 72.16% al
72.24%.

(4) En el primer semestre de 2015 se recibieron
420,706 acciones de la Sociedad Administradora
de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.
por $14,775, correspondientes al pago de dividen-
dos en acciones, lo que no generd incremento en la
participacién en razén a que la sociedad realizé una
capitalizacién de utilidades.

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 dividen-
dos en acciones, lo que no generd incremento en la
participacién en razén a que la sociedad realizé una
capitalizacién 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 accio-
nes, lo que no generd incremento en la participa-
cién en razén a que la sociedad realizd una capitali-
zaciéon de utilidades.

(5) El 23 de enero de 2012, se cred Grupo Aval Li-
mited como una subordinada en Islas Caimén. La
Compania fue constituida con un capital social de
1 délar. Al 31 de diciembre de 2014, las pérdidas
acumuladas se originan principalmente por los inte-
reses causados por los bonos emitidos.

(6) El 8 de octubre de 2012 se creé Grupo Aval In-
ternational Limited como una subordinada en lIslas
Caimén. La Compafia fue constituida con un capital
social de 1 ddlar.

Restriccidon en inversiones

Al 30 de junio de 2015, existia una restriccién sobre
3,686,471 acciones del Banco de Occidente S.A.,
otorgadas como prenda para garantizar obligacio-
nes financieras con el Banco de Bogotd S.A., que
cubren préstamos por $129,200. Incluido en la Nota
11 — Obligaciones Financieras.

Al 31 de diciembre de 2014 no existia restricciéon so-
bre las inversiones permanentes.



Al 30 de junio de 2014 existia una restriccion sobre
6,508,540 acciones del Banco de Occidente S.A,,
otorgadas como prenda para garantizar obligacio-
nes financieras que cubren préstamos por valor de
$232,500, asi: con el Banco de Bogota S.A. 5,216,056
acciones que cubren préstamos por $ 186,000 y
con el Banco Comercial AV Villas S.A. 1,292,484 ac-

Al 1 de enero de 2014 no existia restriccidon sobre las
inversiones permanentes.

Método de Participacion Patrimonial

El siguiente es el saldo de las inversiones en subor-
dinadas registradas por el método de participacion

ciones que cubren préstamos por $ 46,500. a 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014:

30 de junio 2015

Costo + Método
de participacion

Valor en libros
de inversiones

Numero de
acciones

Porcentaje de
participacién

Crédito mercantil Valorizaciones

Entidades Subordinadas

Banco de Bogoté S.A. 227,548,807 68.69% $ 15,406,235 8,580,089 387,110 6,439,036
Banco de Occidente S.A. 112,620,699 72.24% 4,731,108 2,622,205 129,355 1,979,548
Banco Comercial AV Villas S.A. 179,453,557 79.85% 1,310,619 1,029,424 281,195
Banco Popular S.A. 7,241,296,738 93.73% 4,199,048 1,856,755 358,401 1,983,892
Corporacién Financiera Colombiana S.A 20,450,062 9.35%

759,128 410,089 349,039
Socigdad Adm\'n'\str'adora de Fondos de 20,660,132 20.00% 288,844 250,368
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 38,476
Grupo Aval Limited 1 100.00% (225,959) (225,959)
Grupo Aval International Limited 1 100.00% 7,851 7,851
Totales $ 26,476,874 14,530,822 1,262,381 10,683,671

31 de diciembre 2014

Costo + Método
de participacion

Valor en libros
de inversiones

Numero de
acciones

Porcentaje de
participacion

Crédito mercantil Valorizaciones

Entidades Subsidiarias

Banco de Bogoté S.A. 227,548,807 68.69%  $ 15,101,850 8,275,703 387,110 6,439,036
Banco de Occidente S.A. 112,620,699 72.24% 4,508,560 2,399,656 129,355 1,979,548
Banco Comercial AV Villas S.A. 179,453,557 79.85% 1,280,915 999,720 - 281,195
Banco Popular S.A. 7,241,296,738 93.73% 4,204,812 1,862,520 358,401 1,983,892
Corporacién Financiera Colombiana S.A 20,008,260 9.35% 787,734 438,768 348,966 -
Sociedad Administradora de Fondos de 20,239,426 20.00% 276,052 237,576 38,476

Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.

Grupo Aval Limited 1 100.00% (171,328) (171,328) - -
Grupo Aval International Limited 1 100.00% 7,938 7,938

Totales $ 25,996,533 14,050,553 1,262,308 10,683,671

Grupo

Mas queunBanco



El siguiente es el saldo de las inversiones en subordinadas registradas para el Estado de Situacién Finan-
ciera de Apertura - ESFA:

1 de enero 2014

Valor inversién en Ajuste por aplicacién
libros COLGAAP Método de Valorizaciones  Crédito mercantil
participacién

Saldo de la inversién
para ESFA

Entidades Subordinadas

Banco de Bogota S.A. $ 6,150,797 (833,471) 6,439,036 215,840 11,972,202
Banco de Occidente S.A. 2,481,153 (232,564) 1,979,548 127,571 4,355,708
Banco Comercial AV Villas S.A. 938,680 (40,056) 281,195 - 1,179,819
Banco Popular S.A. 1,899,445 (232,858) 1,983,892 358,401 4,008,880
S.ociedad Adm\'n,istradora de Fondos de Pen- 225,768 (18,648) ) ) 207,120
siones y Cesantias Porvenir S.A.

Grupo Aval Limited (68,017) (13,566) - - (81,583)
Grupo Aval International Limited (29) 527 - - 498
AFP Horizonte Pensiones y Cesantias S.A. = = = 38,4760 38,476
Totales $ 11,627,797 (1,370,636) 10,683,671 740,288 21,681,120

(1) Crédito mercantil en la adquisicién de AFP Horizonte

El siguiente es el detalle del activo, pasivo y patrimonio de las entidades controladas registradas por el
método de participacién a 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero de 2014:

30 de junio 2015

Pasivo Patrimonio

Capital Superavit de Resfjlta.d?s Resultados Total
. Reservas . de ejercicios L . .
social capital . del ejercicio patrimonio
anteriores

Entidades Subordinadas
Banco de Bogoté S.A. $ 72,623,672 58,450,353 313 4,374,292 8,483,369 1,370,806 (58,461) 14,173,319
Banco de Occidente S.A. 30,621,591 26,538,725 4,677 2,642,928 1,141,527 336,964 (43,230 4,082,866
Banco Comercial AV Villas S.A. 11,430,519 10,142,532 22,473 754,918 374,731 108,031 27,834 1,287,987
Banco Popular S.A. 18,077,261 15,591,202 77,253 1,590,485 616,888 182,247 19,186 2,486,059
Corporacion Financiera 10,408,101 6,461,109 2,188 657,891 2,953,919
Colombiana S.A 332,994 - 3,946,992
Socledad Administraclora de 2,161,189 909,487 103,299 68,220 973,724 106,459 . 1,251,702
Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A.
Grupo Aval Limited 3,997,145 4,224,100 - - (60,056) (166,899) - (226,955)
Grupo Aval International Limited 1,055,797 1,143,164 - - (12,796) (74,571) - (87,367)

Totales $ 150,375,275 123,460,672 213,203 10,088,734 14,471,306 2,196,031 (54,671) 26,914,603




31 de diciembre 2014

Patrimonio
. . Superavit de Res‘.'lltafjc.’s Resultados Total
Capital social Reservas X de ejercicios L X .
Capital e del ejercicio Patrimonio

Entidades Subordinadas

Banco de Bogoté S.A. $ 66,536,773 53,259,997 3,313 9,898,985 2,215,114 360,761 798,603 13,276,776
Banco de Occidente S.A. 30,679,999 26,694,573 4,677 2,605,234 43,611 307,358 1,024,546 3,985,426
Banco Comercial AV Villas S.A. 11,049,131 9,798,288 22,473 952,892 5,386 165,499 104,593 1,250,843
Banco Popular S.A. 17,101,257 14,621,747 77,253 1,594,114 335,567 272,471 200,105 2,479,510
Corporacién Financiera

Colombiana S.A 7,439,312 3,346,290 2,141 2,860,175 1,162,659 (149,655) 217,702 4,093,022
Sociedad Administraclora de 1,944,025 767,209 101,195 984,664 916 (33,097) 123,138 1,176,816
Fondos de Pensiones y

Cesantias Porvenir S.A.

Grupo Aval Limited 3,720,477 3,889,003 (33,357) - - (96,938) (38,231) (168,526)
Grupo Aval International Limited 846,991 927,491 (12,207) - - (27,261) (41,032) (80,500)
Totales $ 139,317,965 113,304,598 165,488 18,896,064 3,763,253 799.138 2,389,424 26,013,367

1 de enero 2014

Pasivo Patrimonio

Resultados  Resultados

Capital Superavit S Total
. Reservas . de ejercicios del . .

social de Capital e eiercicio Patrimonio
Entidades Subsidiarias !
Banco de Bogota S.A. $ 56,952,648 46,074,977 3,075 7,817,863 2,041,848 1,014,885 - 10,877,671
Banco de Occidente S.A. 27,649,547 24,000,694 4,677 2,366,709 753,323 524,144 - 3,648,853
Banco Comercial AV Villas S.A. 9,742,608 8,619,352 22,473 841,096 8,182 251,505 - 1,123,256
Banco Popular S.A. 16,751,676 14,505,517 77,253 1,400,236 331,894 436,776 - 2,246,159
Sociedad Administraclora de 1,668,524 641,351 97,513 872,705 378 56,577 - 1,027,173
Fondos de Pensiones y
Cesantias Porvenir S.A.
Grupo Aval Limited 3,050,478 3,132,061 - - 49,155 (130,738) - (81,583)
Grupo Aval International Limited 422,894 543,380 - - - (120,486) - (120,486)
Totales $ 116,238,375 97,517,332 204,991 13,298,609 3,184,780 2,032,663 - 18,721,043

Grupo

Mas queunBanco



(9) PROPIEDAD Y EQUIPO

El siguiente es el movimiento de las cuentas de propiedad y equipo, durante los periodos terminados
en 30 de junio de 2015y 31 de diciembre y 1 de enero de 2014:

Costo
Saldo al 1 de julio 2014 $ 2,267
Compras o gastos capitalizados (neto) 2,362
Saldo al 31 de diciembre 2014 4,629
Compras o gastos capitalizados (neto) 329
Retiros / Ventas (neto) (147)
Saldo al 30 de junio 2015 $ 4,811

Depreciaciéon acumulada:

Saldo al 1 de julio 2014 $ 837
Depreciacion del afio con cargo a resultados 101
Saldo al 31 de diciembre 2014 938
Depreciacion del afio con cargo a resultados 523
Retiros / Ventas (130)
Saldo al 30 de junio 2015 $ 1,331

El siguiente es el detalle del saldo al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero de 2014 por tipo
de propiedad y equipo para uso propio:

Costo Depreciacién acumulada Importe en libros
Descripcion
Equipo, muebles y enseres de oficina $ 913 422 491
Equipo de cémputo 1,351 842 509
Mejoras en propiedades ajenas!” 2,547 67 2,480
Balance al 30 de junio 2015 $ 4,811 1,331 3,480
Costo Depreciacién acumulada Importe en libros
Descripcién
Equipo, muebles y enseres de oficina $ 1,010 149 861
Equipo de computo 1,288 786 502
Mejoras en propiedades ajenas!” 2,331 3 2,328

Balance al 31 de diciembre 2014 $ 4,629 938 3,691




Costo Depreciacién acumulada Importe en libros
Descripcién
Equipo, muebles y enseres de oficina $ 209 130 79
Equipo de cémputo 1,124 597 527
Mejoras en propiedades ajenas” 112 3 109
Balance al 1 de enero 2014 $ 1,445 730 715

(1) Este rubro corresponde a las adecuaciones realizadas en las oficinas de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

(10) PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA

a. Componentes del gasto por impuesto sobre la renta:

El gasto por impuesto sobre la renta de los semestres terminados en 30 de junio de 2015y 31 de diciem-

bre de 2014 comprende lo siguiente:

Impuesto de renta del periodo corriente
Impuesto del CREE

Sobretasa del CREE

Subtotal impuestos periodo corriente
Ajuste de periodos anteriores
Impuestos diferidos

Impuestos diferidos netos del periodo

Gasto por impuesto sobre la renta

b. Reconciliacién de la tasa de impuestos de
acuerdo con las disposiciones tributarias y la
tasa efectiva

Las disposiciones fiscales vigentes aplicables a las
companias estipulan que:

i. Las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 25% a ti-
tulo de impuesto sobre la renta y complementarios.

ii. A partir del 1 de enero de 2013, la Ley 1607 de
2012 cred el impuesto sobre la renta para la equidad
- CREE como un aporte con el que contribuyen las
sociedades y personas juridicas y asimiladas contri-
buyentes declarantes del impuesto sobre la renta y
complementarios en beneficio de los trabajadores,
generacion de empleo y la inversion social. La tarifa
del impuesto sobre la renta para la equidad “CREE”
para los afios 2014 y subsiguientes es del 9%.

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014

$ 3,403 5,901
1,225 2,737
661 -
5,289 8,638
103 -
(745) 2,200
$ 4,647 10,838

iii. A partir del afio 2015 se cred una sobretasa adi-
cional del CREE del 5% para el ano 2015, 6% para
el 2016, 8% para el 2017 y 9% para el 2018, liquida-
da sobre la Renta Liquida menos los primeros 800
millones de pesos.

iv. La base para determinar el impuesto sobre la
renta y el CREE no puede ser inferior al 3% del pa-
trimonio liquido en el Gltimo dia del ejercicio gra-
vable inmediatamente anterior.

El siguiente es el detalle de la reconciliacién entre
el total de gasto de impuesto sobre la renta de la
Compaiia calculado a las tarifas tributarias actual-
mente vigentes y el gasto de impuesto efectiva-
mente registrado en el estado de resultados al 30
de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014:




30 de junio

2015

31 de diciembre
2014

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 1,109,244 889,642
Tarifa de impuesto sobre la renta y CREE 39% 34%
Gasto de impuesto tedrico calculado de acuer-

do con las tasas tributarias vigentes 432,605 302,478
Gastos no deducibles 19,183 15,271
Diferencia en excesos de renta presuntiva que

no generaron impuesto diferido - (60)
Dividendos recibidos no constitutivos de renta = (11,323)
Ingresos de método de participacién no consti-

tutivos de renta (446,465) (298,297)
Intereses y otros ingresos no gravados con

impuestos (13) (12)
Ajuste de periodos anteriores 103 -
Efecto impuesto diferido bajo IFRS (745) 2,200
Otros conceptos (21) 581
Total gasto de impuestos del periodo 4,647 10,838

c. Pérdidas fiscales y excesos de renta presuntiva:

El siguiente es el detalle de los excesos de renta presuntiva de la Compania al 30 de junio de 2015, 31
de diciembre y 1 de enero de 2014:

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero

2015 2014 2014

Excesos de renta presuntiva expirando en :

31 de diciembre de 2018 ™ $ = = 6,574
TOTAL $ - - 6,574

(1) Para los periodos terminados el 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014, la Compafiia no cuenta con saldos de excesos de renta
presuntiva, por compensar.




d. Impuestos diferidos por tipo de
diferencia temporaria

Las diferencias entre las bases de los activos y pasi-  tos diferidos calculados y registrados a 30 de junio de
vos para propdsitos de NIIF y las bases tributarias de 2015y 31 de diciembre de 2014 con base en las tasas
los mismos activos y pasivos para efectos fiscales dan  tributarias actualmente vigentes para los afios en los
lugar a diferencias temporarias que generan impues-  cuales dichas diferencias temporarias se reversaran.

31 de diciembre SWEBLne 21E

2014

30 de junio
2015

Acreditado (cargado )
a resultados

Impuestos diferidos activos

Diferencias entre las bases contables y fisca-
les de cargos diferidos de activos intangibles

/ cargos diferidos $ 16 (13) 3
Excesos de renta presuntiva = = =
Provisiones pasivas no deducibles 226 758 984
Total $ 242 745 987

1 de julio i) &2 elarmlae Avi. 31 de diciembre

2014 2014

Acreditado (cargado)
a resultados

Impuestos diferidos activos

Diferencias entre las bases contables y fisca-
les de cargos diferidos de activos intangibles

/ cargos diferidos $ 58 (43) 16
Excesos de renta presuntiva 1,643 (1,643) -
Provisiones pasivas no deducibles 740 (514) 226
Total $ 2,441 (2,200) 242

(1) La Companiia se acogio a la excepcion establecida en la NIC 12, parrafo 39 y producto de esta, sobre la diferencia temporaria imponible
de $15,152,626 asociada con inversiones en subsidiarias, no se reconocié pasivo por impuesto diferido.

e. Clasificacion impuestos diferidos

El andlisis de los activos y los pasivos por impuestos diferidos al 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de
2014 es el siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2015 2014

Activos por impuestos diferidos:

Activos por impuestos diferidos a recuperar
en 12 meses $ 987 242

Impuesto diferido activo $ 987 242




(11) OBLIGACIONES FINANCIERAS A COSTO AMORTIZADO

Los saldos de las obligaciones financieras a 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero de 2014 son:

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Corto plazo
Préstamos bancarios $ 899 - -
Préstamos de terceros @ 104,931 95,910 75,700
105,830 95,910 75,700
Bonos en circulacién @ 104,912 104,464 109,546
Total corto plazo $ 210,742 200,374 185,246
30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Largo Plazo
Préstamos bancarios $ 129,200 - -
Bonos en circulacién 518,750 518,750 618,750
Total Largo plazo 647,950 518,750 618,750
Total Obligaciones Financieras $ 858,692 719,124 803,996

(1) Incluyen capital e intereses.

* E| plazo establecido para las obligaciones de Banco Bogoté es dos afios, con un solo pago final a capital,
y la tasa de interés para estos créditos es de DTF + 1.90% anual TA, pagadera trimestre vencido.

* Los créditos obtenidos en el primer semestre de 2015 con Banco de Bogota por $129,200 se garantizaron
con contratos de prenda sobre 3,686,471 acciones del Banco de Occidente S.A. (Incluido en Nota 15 —

Compromisos y Contingencias).

El valor en libros y valor razonable de las obligaciones financieras a costo amortizado, son los siguientes:

Valor en libros

31 de

Valor razonable

31 de

30 gg1j;nio diciembre 1 d;o?lr;ero 30 g(;j;nio diciembre 1 d;oc?lr:lero
2014 2014
Préstamos bancarios® $ 129,200 = - 130,332 = -
Bonos en circulacion® 618,750 618,750 724,249 664,456 656,347 738,935
Total $ 747,950 618,750 724,249 794,788 656,347 738,935

(1) El valor razonable de los préstamos bancarios a costo amortizado corrientes es igual a su valor razonable, ya que el impacto de aplicar el des-
cuento no es significativo. Los valores razonables de los préstamos bancarios no corrientes se calculan tomando el spread del crédito (margen) de
la entidad, a su vez se calcula en el mercado de papeles indexados a la DTF, a este se le adiciona la tasa implicita en la curva SWAP DTF - Tasa Fija,
cotizada en Bloomberg. A 30 de junio 2015, la tasa de descuento promedio utilizada fue 5.6905% y estan en el nivel 2 de la jerarquia.

(2) Para el célculo del valor razonable de los bonos en circulacion se utilizaron los precios de Infovalmer para cada uno de los cortes, calculados con
precio estimado, que corresponde al precio sucio con tres decimales, que se obtiene como resultado del valor presente de los flujos de un titulo,
descontandolos con la tasa de referencia y el margen correspondiente; de igual forma estan en el nivel 2 de la jerarquia.



Vencimientos Obligaciones a 30 de junio de 2015

Obligacién

%Zlggcfgriz:es $ 105,830 . 129,200 . - 235,030
Bonos 104,912 114,670 . 279,560 124,520 623,662
Total $ 210,742 114,670 129,200 279,560 124,520 858,692
Fecha Plazo Valor Préstamo Ngzrg;z:zse:egzizﬁzade
02/02/15 2 afios $ 20,000 549,657
09/02/15 2 afios 3,300 90,694
02/03/15 2 afios 28,000 767,105
09/03/15 2 afios 11,500 315,060
04/05/15 2 afios 26,400 779,598
01/06/15 2 afios 24,000 710,614
03/06/15 2 afios 12,263 363,106
09/06/15 2 afios 3,737 110,637

$ 129,200 3,686,471

Tipo de moneda de las Obligaciones Financieras

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Pesos $ 753,761 623,214 728,296
, - .
Délares! (Equivalente en 104,931 95.910 75.700
pesos)
Total $ 858,692 719,124 803,996

(1) La obligacién en moneda extranjera asciende a US$38,7 de capital y US$1,67 de intereses a corte 30 junio de 2015, convertida a la TRM de
cierre de $2,598,68 por délar.

e El plazo para pago de capital e intereses de la obligacién en moneda extranjera es el 17 de noviembre
de 2015y la tasa pactada es 1.5% anual.




Tasas anuales de Interés Obligaciones Financieras

30 de junio 2015

en pesos colombianos en moneda extranjera
Tasa minima Tasa maxima Tasa minima Tasa maxima
Obligaciones financieras 6.43% 6.63% 1.50% 1.50%
Bonos 6.33% 10.08% - -

31 de diciembre 2014

en pesos colombianos en moneda extranjera
Tasa minima Tasa maxima Tasa minima Tasa maxima
Obligaciones financieras 5.63% 6.28% 1.50% 2.15%
Bonos 5.96% 9.04% - -

1 de enero 2014

en pesos colombianos en moneda extranjera
Tasa minima Tasa maxima Tasa minima Tasa maxima
Obligaciones financieras 6.04% 6.58% 2.15% 2.15%
Bonos 5.34% 7.59% - -

El detalle del pasivo en bonos de deuda al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero de 2014, por
fecha de emisién y fecha de vencimiento, es el siguiente:

Emisor Fecha de 30 de junio 31 de Diciembre 1 de Enero Fecha de Tasa de Interés
emisién 2015 2014 2014 Vencimiento

Oct-05 $ 100,000 100,000 100,000 Oct-15 IPC + 3.37%
Grupo Aval
Acciones y 9
Valores S.A. 0 Dic-09 518,750 518,750 624,249 Dic-24 JFE o ot o

5.20%
$ 618,750 618,750 724,249

(1) Valor de la emisién.




(12) BENEFICIOS A EMPLEADOS

Bajo la legislacion laboral colombiana los contratos fir-
mados con los empleados de la Compania les otorgan
derechos a beneficios de corto plazo tales como: sala-
rios, vacaciones, primas legales, cesantias e intereses
de cesantias y no se tienen beneficios de largo plazo.

De igual forma, de acuerdo con la regulacién co-
lombiana, las compafias y sus empleados deben
realizar aportes de pensiones a los fondos de con-

30 de junio

2015

tribucién definida establecidos por el sistema ge-
neral de pensiones y seguridad social en salud, de
acuerdo con la Ley 100 de 1993. Por lo anterior la
Compafifa no tiene a su cargo beneficios a largo
plazo por concepto de pensiones.

El siguiente es un detalle de los saldos de provisio-
nes por beneficios a empleados al 30 de junio de
2015, 31 de diciembre y 1 de enero de 2014:

31 de diciembre
2014

1 de enero
2014

Beneficios de corto plazo 1,083 1,114 1,146
Total $ 1,083 1,114 1,146

(13) CUENTAS POR PAGAR Y OTROS PASIVOS
L

Los saldos de otros pasivos comprenden los siguientes conceptos al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y

al 1 de enero de 2014:

Dividendos por pagar $

Pagos a proveedores
Retenciones y otras contribuciones laborales

Comisiones y honorarios
Arrendamientos

Otras cuentas por pagar

Otras provisiones

Impuestos

Impuesto al patrimonio @

Impuesto a la riqueza @

Otros pasivos no financieros

Total Otros Pasivos $

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014

404,825 399,301 341,176
259 2,306 821
761 661 627
3,887 3,034 3,067
334 - 1
679 1,472 1,485
410,745 406,774 347,177
- - 64
- - 64
8,884 17,011 10,114
- - 11,653
1,555 - -
10,439 17,011 21,767
1,244 1,264 1,407
1,244 1,264 1,407
422,428 425,049 370,415




(1) Impuestos

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Impuesto a las ventas por pagar $ 670 50 392
Impuesto sobre la Renta, CREE y Sobretasa CREE 5,289 13,279 7,352
Retenciones en la Fuente 345 543 488
Retenciones de IVA 71 530 26
Retenciones de ICA 6 40 6
Impuesto de Industria y Comercio 2,503 2,569 1,850
Impuesto al patrimonio @ - - 11,653
Impuesto a la riqueza @ 1,555 - -
Total Impuestos $ 10,439 17,011 21,767

Impuesto de renta y complementarios

Para el célculo del impuesto sobre la renta, una vez
determinada 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 demas rentas gravables, y el re-
sultado es 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 afo
2013 es del 25%.

Impuesto sobre la renta para la equidad - CREE

La Ley 1607 de 2012, cred el Impuesto a la renta
para la equidad CREE, con una tarifa del 9%. Aun-
que el CREE conserva elementos comunes con el
impuesto sobre la renta, hay algunos elementos del
nuevo impuesto que se apartan del tradicional im-
puesto sobre la renta, tales como sujetos pasivos
sometidos a imposicién, la determinacién y depu-
racién de la base gravable ordinaria, la tarifa y la
destinacién especifica.

Igualmente, se establecié el recaudo a través de una
retencién en la fuente a titulo de este impuesto, re-
tencidn que se practica sobre cada pago o abono en
cuenta realizado al contribuyente sujeto al pago de
este tributo, de acuerdo con la actividad econdmica
principal que realiza. A partir del 1 de septiembre de

2013 todos los sujetos pasivos de este impuesto tie-
nen la calidad de autorretenedores.

Sobretasa al impuesto sobre la renta para la
equidad CREE.

La Ley 1739 de diciembre de 2014 cre una sobretasa
al CREE, que se liquida sobre la misma base gravable
del CREE, con las siguientes caracteristicas:

® | os sujetos pasivos son los contribuyentes del im-
puesto sobre la renta para la equidad CREE.

* L a base gravable sometida a imposicién es la renta
gravable que exceda de $800.

* La tarifa de la sobretasa es del 5% para el ano gra-
vable 2015, 6% para el afio gravable 2016, 8% para el
ano gravable 2017 y 9% para el ano 2018.

* Se exige un anticipo del 100% del valor de la sobre-
tasa calculado sobre la base gravable del CREE del
ano inmediatamente anterior y que es pagadero en
dos cuotas anuales de acuerdo con los plazos que
senale el reglamento.

De acuerdo con lo anterior, transitoriamente la tarifa
nominal del impuesto sobre la renta y del CREE més
sobretasa al CREE para las sociedades, tiene los si-
guientes porcentajes:



Concepto de impuesto 2014 2015 2016 2017 2018

Tarifa renta 25% 25% 25% 25% 25%
Tarifa CREE 9% 9% 9% 9% 9%
Sobretasa al CREE 0% 5% 6% 8% 9%
Total tarifa 34% 39% 40% 42% 43%

(2) Impuesto al Patrimonio

Grupo Aval estuvo sujeto al Impuesto al Patrimonio establecido para los afios 2011 al 2014, por la Ley 1370 de 2009 y el Decreto 4825 de 2010 a
la tarifa del 6%, liquidado sobre el patrimonio al 1° de enero de 2011. Para propdsitos de la contabilizacion, conforme a las disposiciones antes
referidas, la Compania adoptd como politica imputarlo en su totalidad contra la cuenta de revalorizacién del patrimonio.

El Impuesto al Patrimonio total causado por la Compafia en 2011 fue $ 45,857, del cual se pagaron $11,464 en el 2011y $11,464 en el 2012, y en

el afio de 2013 se pagd $12,031. En el mes de mayo de 2013 se realizd un recélculo de la liquidacion inicial efectuada, lo cual generd un ajuste por
$755 siguiendo la misma metodologia. Igualmente, se registré y pagd la sancién y los intereses correspondientes.

En el afio 2014 se pagaron las Ultimas dos cuotas de este impuesto por valor total de $11,653, en mayo y septiembre de 2014.

Ano de pago Concepto Valor cuotas pagadas
2011 Pago cuotas 1y 2 $ 11,464
2012 Pago cuotas 3y 4 11,464
2013 Pago cuotas 5y 6 12,031
2014 Pago cuotas 7 y 8 11,653
$ 46,612

(3) Impuesto a la Riqueza

Grupo Aval esta sujeto al Impuesto a la Riqueza establecido para los afios 2015 al 2017 por la Ley 1739 de 2014, liquidado sobre su patrimonio
liquido poseido al 1 de enero de 2015, 2016 y 2017, igual o mayor a $1,000, menos las exclusiones 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 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.

En la misma ley, se establecié que para efectos contables en Colombia, este impuesto puede ser registrado con cargo a las reservas patrimoniales

dentro del patrimonio. La Compaiiia ha decidido acogerse a tal excepcién y ha registrado el impuesto a la riqueza causado en el 2015 con cargo
a sus reservas patrimoniales.

Concepto 2015

Patrimonio liquido a 1 de enero 2015 $ 10,096,240
Menos: Valor patrimonial neto acciones (9,822,837)
Base gravable patrimonio liquido 273,403
Tarifa (base gravable menos $5,000) mas $22,5 1.14%
Impuesto a cargo afio 2015 3,109
Primera cuota a pagar en mayo 2015 1,554
Segunda cuota a pagar en septiembre 2015 1,555

Valor total a pagar 2015 $ 3,109




(14) PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital emitido

Al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de ene-
ro de 2014, el capital 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, per-
mitiendo la posibilidad de convertir acciones or-
dinarias en acciones con dividendo preferencial.
Esta modificacion de estatutos fue aprobada por
la Superintendencia Financiera de Colombia me-
diante la Resolucion No. 2443 del 23 de diciembre
de 2010. La relacion de intercambio definida fue
de 1 accién ordinaria por 1 accion con dividendo
preferencial sin derecho a voto. Las acciones sblo
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 en diciembre de 2013y 228,655,784 acciones
fueron suscritas en diciembre de 2013 y pagadas en
enero de 2014.

El 1 de agosto de 2014, Grupo Aval informé que
presentd ante la Comision 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
Compaiiia, o de valores representativos de las mis-
mas, en mercados de capitales del exterior.

El 19 de agosto de 2014, Grupo Aval convocd a re-
unién extraordinaria de Asamblea General de Ac-
cionistas para el 25 de agosto, con el propdsito
de autorizar la emisién de acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto a ser ofrecidas y
colocadas exclusivamente en el extranjero.

El 25 de agosto de 2014, en reunién extraordinaria
la Asamblea General de Accionistas delegd en la
Junta Directiva de la Compariia facultad de aprobar
el reglamento de suscripcién y colocacién 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 Ill, inscritos en la Bolsa de
Valores de Nueva York, a ser colocadas sin sujecion
al derecho de preferencia, por 1,874,074,060 accio-
nes preferenciales (equivalentes a 93,703,703 ADRs),
las que se colocaron asi: en septiembre 22 de 2014
1,629,629,620 acciones preferenciales (equivalentes
a 81,481,481 ADRs) y el saldo de 244,444,440 accio-
nes preferenciales (equivalentes a 12,222,222 ADRs)
en octubre 2 de 2014.



Concepto

No. de ADRs™

No. Acciones por ADRs
Total Acciones emitidas

Precio de un ADRs

Precio por acciéon

TRM por délar a 22/09/2014

Precio por accion
Valor de la emisién

% Comision underwriting
Valor comisién underwriting
Valor neto de la emisién
Valor de la emisién en pesos

% Comisién underwriting
Valor comisién underwriting y Otros

Valor neto de la emisién en pesos

us$
us$

uss

us$

Uss
$

$

22 de septiembre

1 de octubre

Total de la emisién

2014 2014
81,481,481 12,222,222 93,703,703
20 20 20
1,629,629,620 244,444,440 1,874,074,060
185 133 185
0.675 0.675 0.675
1,966.89 1,966.89 1,966.89
1,327.65 1,327.65 1,327.65

1,099,999,993.50
2.25%

24,749,999.85
1,075,249,993.65
2,163,578,987,215.22
2.25%
55,753,110,505.43

164,999,997.00
2.25%

3,712,499.93
161,287,497.07
324,536,844,099.33
2.25%
7,302,078,992.23

1,264,999,990.50
2.25%

28,462,499.79
1,236,537,490.71
2,488,115,831,314.54
2.25%
63,055,189,497.67

2,107,825,876,709.78

317,234,765,107.10

2,425,060,641,816.88

Contabilizacién en pesos

Capital
Prima en colocacion de acciones

Total Contabilizacién de la emisidn

$

$

1,629,629,620.00
2,106,196,247,089.78

244,444.440.00
316,990,320,667.10

1,874,074,060.00
2,423,186,567,756.88

2,107,825,876,709.78

317,234,765,107.10

2,425,060,641,816.88

(1) American Depositary Receipt (ADR). Cada ADR corresponde a 20 acciones preferenciales.

Capital suscrito y pagado

El capital suscrito y pagado al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de enero de 2014, es el siguiente:

Nudmero de acciones autorizadas
Nudmero de acciones suscritas
Acciones suscritas por cobrar

Total acciones suscritas y pagadas

Capital suscrito y pagado

30 de junio

2015

120,000,000,000

22,281,017,159

31 de diciembre

2014

120,000,000,000
22,281,017,159

1 de enero

2014

120,000,000,000
20,406,943,099
(228,655,784)

22,281,017,159

22,281,017,159

20,178,287,315

22,281

22,281

20,178




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 accidn preferencial el valor del dividendo

30 de junio
2015

Acciones Ordinarias

Acciones Preferenciales

15,291,796,175
6,989,220,984

decretado para cada accién ordinaria. Teniendo en
cuenta lo anterior, no serdn acumulables el dividen-
do minimo preferencial y el dividendo minimo que
sea decretado paras las acciones ordinarias. Se ha
ejercido el derecho de conversion de acciones or-
dinarias a preferenciales para el segundo y primer
semestre del afio 2013 por un total de 17,851,082
acciones y 52,203,070 acciones respectivamente,
para el segundo y primer semestre del afio 2014
por un total de 23,573,253 acciones y 8,614,376 ac-
ciones respectivamente, para el primer semestre
del afo 2015 por un total de 83,160,814 acciones
respectivamente. La composicién accionaria des-
pués de conversion, es la siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2014 2014
15,374,956,989 15,178,488,834
6,906,060,170 4,999,798,481

22,281,017,159

22,281,017,159 20,178,287,315

Superavit de capital

El incremento presentado en el segundo semestre de 2014, se genera por la emisién de acciones
en la Bolsa de New York-NYSE, realizado en septiembre 22 y octubre 1, cuando se colocé un total de
1,874,074,060 acciones preferenciales mediante la figura de American Depositary Receipts (ADRs) nivel
I, operacién que generd una prima total en colocacién de acciones de $2,486,242, de la cual se descon-

taron gastos relacionados con la emision por $63,055.

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 By
Prima en colocacién de acciones $ 8,504,729 8,504,729 5,784,518
$ 8,504,729 8,504,729 5,784,518
Reserva legal Reservas obligatorias y voluntarias

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 podra 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.

Las reservas obligatorias y voluntarias son determi-
nadas durante las Asambleas de Accionistas. A con-
tinuacion sigue el detalle del superavit de capital y
reservas al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1
de enero de 2014:



30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Reserva legal $ 11,140 11,018 9,276
Reser\{a 'ocas'ional a disposicion 4,563 264 3,867,136 3,373,688
del maximo érgano social
4,574,404 3,878,154 3,382,964
Utilidades (pérdidas) retenidas (333,966) 134,967 766,063
$ 4,240,438 4,013,121 4,149,027

Ajustes en la aplicacion
por primera vez de las NIIF

La Compania debe reconocer en el patrimonio las di-
ferencias netas positivas que se generen en la aplica-
cion por primera vez de las NIIF. Las diferencias netas
positivas que se generen en la aplicacion por primera
vez de las NIIF, no podran ser distribuidas para enjugar
pérdidas, realizar procesos de capitalizacion, repartir
utilidades y/o dividendos, o ser reconocidas como re-
servas; y sélo se podra disponer de las mismas cuando
se hayan realizado de manera efectiva con terceros,
distintos de aquellos que sean partes relacionadas.
Las diferencias netas positivas que se generen en la
aplicacion por primera vez de las NIIF, no computarén

31 de diciembre

2014

en el cumplimiento de los requerimientos prudencia-
les de patrimonio técnico, capital minimo requerido
para operar, de acuerdo con la naturaleza de cada en-
tidad. En caso que la aplicacién por primera vez de las
NIIF genere diferencias netas negativas, las mismas
deberan deducirse del patrimonio técnico.

Dividendos decretados

Los dividendos se decretan y pagan a los accionis-
tas con base en la utilidad neta no consolidada del
semestre inmediatamente anterior. Los dividendos
decretados fueron los siguientes por los resultados
de los ejercicios terminados el 31 de diciembre y 30
de junio de 2014:

30 de junio
2014

Utilidades no consolidadas $
del ejercicio

1,347,738 920,813

29.10 pesos por accion pagaderos en seis
cuotas de 4.85 pesos por accién a partir
de abril de 2015 a septiembre de 2015
(con base en las utilidades netas del se-
gundo semestre de 2014).

Dividendos pagados en
efectivo

Acciones ordinarias en circu-
lacion

Acciones preferenciales en
circulaciéon

28.80 pesos por accion pagaderos en seis
cuotas de 4.80 pesos por accion a partir de
octubre de 2014 a marzo de 2015 (con base
en las utilidades netas del primer semestre
de 2014).

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

Total acciones en circulacién

Total dividendos decretados $

6,906,060,170 5,008,412,857
22,281,017,159 20,406,943,099
648,378 641,693




Otras participaciones del patrimonio

A continuacién se detalla el método de participacion al 30 de junio de 2015, 31 de diciembre y 1 de
enero de 2014:

30 de junio 31 de diciembre 1 de enero
2015 2014 2014
Superavit método de participacion
Banco de Bogoté S.A. $ 1,051,952 1,138,111 953,048
Banco de Occidente S.A. 467,048 354,607 339,617
Banco Popular S.A. 6,155 91,341 85,759
Banco Comercial AV Villas S.A. (24,122) (2,987) =
Corporacién Financiera Colombiana S.A. (31,704) 6,681 s
o e e erdon
Grupo Aval Limited (51,422) (38,580) 43,931
Grupo Aval International Limited 2,777 2,636 -
1,421,600 1,555,907 1,426,345
Otras valorizaciones de inversiones
Banco de Bogoté S.A. 6,439,036 6,439,036 6,439,036
Banco de Occidente S.A. 1,979,548 1,979,548 1,979,548
Banco Popular S.A. 1,983,892 1,983,892 1,983,892
Banco Comercial AV Villas S.A. 281,195 281,195 281,195
10,683,671 10,683,671 10,683,671
TotaI.Otra.s participaciones del $ 12,105,271 12,239,578 12,110,016
patrimonio

Manejo de capital adecuado

Grupo Aval a nivel individual no esta sujeto a nin-
gun requerimiento de patrimonio minimo para el
desarrollo de sus operaciones; por consiguiente el
manejo del capital de la Compafia estd orientado
a satisfacer los requerimientos de capital minimos
requeridos por las instituciones financieras subordi-
nadas de acuerdo con los pardmetros establecidos
en la legislacién colombiana de tal forma que Grupo
Aval pueda mantener e incluso incrementar su parti-
cipacion en el patrimonio de dichas entidades.

De acuerdo con dicha legislacion, los bancos en Co-
lombia deben mantener un patrimonio minimo de-
terminado por las normas legales vigentes y el cual
no puede ser inferior al 9% de los activos ponderados
por niveles de riesgo, también determinados dichos
niveles de riesgo por las normas legales. Al cierre del
ejercicio las entidades bancarias colombianas subor-
dinadas de Grupo Aval - Banco de Bogota S.A., Banco
de Occidente S.A., Banco Popular S.A., y Banco Co-
mercial AV Villas S.A. - estan cumpliendo satisfacto-
riamente con los requerimientos minimos de capital.



(15) COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

a. Compromisos

Otros compromisos

1. Los créditos obtenidos por Grupo Aval de su subordinada Banco de Bogota S.A. en el primer semestre
de 2015 por $129,200, se garantizaron con contratos de prenda sobre 3,686,471 acciones del Banco de Oc-
cidente S.A., asi:

No. Acciones de Banco
de Occidente en garantia

Valor Préstamo

02/02/15 2 afhos $ 20,000 549,657
09/02/15 2 ahos 3,300 90,694
02/03/15 2 ahos 28,000 767,105
09/03/15 2 afos 11,500 315,060
04/05/15 2 afios 26,400 779,598
01/06/15 2 afios 24,000 710,614
03/06/15 2 ahos 12,263 363,106
09/06/15 2 anos 3,737 110,637

$ 129,200 3,686,471

2. Grupo Aval es garante de los bonos emitidos en el mercado internacional de capitales por su subor-
dinada Grupo Aval Limited en Islas Caiméan, de conformidad con la regulacién S de la Ley de Valores de
1933 de los Estados Unidos de América y bajo la regla 144A, por USD 1,600 millones como se detalla a
continuacion:

e £| 23 de enero de 2012 USD 600 millones, con vencimiento en enero de 2017, con una deduccién de 54.2
puntos basicos, precio de 99.58% y con un interés anual de 5.25%.

* E| 19 de septiembre de 2012 USD 1,000 millones, con vencimiento en agosto de 2022, con una deduccién
de 39.3 puntos basicos, precio de 99.61% y con un interés anual de 4.75%.




b. Contingencias
Contingencias legales

La Compafia no cuenta con demandas, litigios o
procesos en su contra que hagan necesaria la cons-
titucion de reservas o provisiones para atender con-
tingencias derivadas de la naturaleza o incertidum-
bre de tales situaciones.

La Compafiia cuenta Unicamente con dos procesos
en su contra, correspondientes a acciones popula-
res por la fijacion de vallas o avisos. Las vallas o avi-
sos objeto de estas acciones populares fueron con-

(16) INGRESOS OPERATIVOS

tratadas con un tercero, quien, de acuerdo con lo
dispuesto en el contrato, seria responsable por las
multas o sanciones impuestas por las autoridades
competentes ante la eventualidad de que alguna
de las vallas o avisos contratados no cumpliere con
la totalidad de los requisitos exigidos por la ley. Sin
perjuicio de lo anterior, cabe precisar que ninguna
de las acciones populares cursadas contra la Com-
pafia por hechos similares en el pasado ha conclui-
do con un fallo en su contra.

A continuacion se presenta un detalle de los ingresos a 30 de junio de 2015y 31 de diciembre de 2014:

31 de diciembre
2014

30 de junio

2015

Ingresos operativos

Ingreso método de participacién, neto $ 1,144,782 877,345
1,144,782 877,345

Otros ingresos
Intereses 216 12,028
Rendimientos financieros 151 387
Dividendos 1 33,303
Comisiones y/o honorarios 29,923 24,659
Diversos - Retribuciones 11,708 2
Reintegro de otros costos 88 165
Siniestros 2 -
Servicios - 2
Total otros ingresos 42,089 70,546
Total ingresos operativos $ 1,186,871 947,891
(17) GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION .

A continuacién se presenta un detalle de los gastos generales de administracion a 30 de junio de 2015y 31
de diciembre de 2014:



Gastos administrativos
Gastos de personal
Honorarios
Impuestos:
Industria y comercio
Gravamen al movimiento financiero
Arrendamientos
Contribuciones y afiliaciones
Seguros
Servicios
Gastos Legales
Mantenimiento y reparaciones
Adecuacién e instalacién
Gastos de viaje
Depreciacion de propiedad y equipo
Amortizacién de remodelaciones en propiedades ajenas
Gastos operacionales de ventas
Diversos
Total gastos administrativos
Otros gastos
Por venta de propiedades y equipo
Diversos
Total otros gastos
(Pérdida) ganancia por diferencia en cambio
Ingreso por diferencia en cambio
Gasto por diferencia en cambio
Efecto neto diferencia en cambio
Gastos financieros
Gastos bancarios

Comisiones

Intereses:
Bonos
Obligaciones financieras con Grupo Aval Limited
Obligaciones financieras con Banco de Bogota
Obligaciones financieras con Banco AV Villas
Otros

Total Intereses

Total gastos financieros

30 de junio

2015

31 de diciembre

13,594 13,841
9,031 4,796
7,160 7,005
2,767 12,091

429 384
380 185

40 -

542 520

9 18

51 285

12 2

251 89
459 101

64 -
4,606 8,083
186 140
39,581 47,540
18 -

154 491
172 491
303 125,906
8,336 102,843
(8,033) 23,063
4 5

266 258
270 263
26,948 26,934
729 792
1,893 4,380

- 912

1 -
29,571 33,018
29,841 33,281




(18) ADOPCION DE NORMAS INTERNACIONALES
DE INFORMACION FINANCIERA POR PRIMERA VEZ

3.1. Exenciones y excepciones

La Compania, de acuerdo con lo establecido en el
Decreto 2784 de 2012 y en la Norma Internacional
de Informacion Financiera NIIF 1 “Adopcién por Pri-
mera Vez de las Normas Internacionales de Informa-
cién Financiera”, aplicé dichas normas por primera
vez el primero de enero de 2014. De acuerdo con
dichas normas, la Compania en este estado de si-
tuacion financiera de apertura ha:

® Provisto informacién financiera comparativa.

* Aplicado los mismos principios contables a través
de los periodos presentados.

e Aplicado retroactivamente los estandares vigen-
tes al 31 de diciembre de 2012 como es requerido
en el Decreto 3023 de 2013.

e Aplicado ciertas exenciones opcionales y ciertas
excepciones mandatorias que son permitidas o re-
queridas en la NIIF 1.

A continuacién se incluyen las exenciones y excep-
ciones que fueron aplicadas en la conversién del es-
tado de situacién financiera de apertura de la Com-
pafnia bajo Normas Contables Colombianas a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera
indicadas, el 1 de enero de 2014:

Exenciones:

1. Costo atribuido

NIIF 1 permite medir de manera individual ciertas pro-
piedades, planta y equipo a su valor razonable o utilizar
una revaluacién segun principios contables colombia-
nos anteriores, como el costo atribuido de dichos acti-
vos en la fecha de transicion. La Compania, ha decidido
utilizar esta exencién y registrar sus propiedades, planta
y equipo en la fecha de transicién por el valor revaluado
segun principios contables colombianos anteriores.

2. Designacion de instrumentos financieros
reconocidos previamente

NIIF 1 permite que una entidad pueda designar un
activo financiero como medido a valor razonable de

acuerdo con la NIIF 9 sobre la base de los hechos
y circunstancias que existan a la fecha de transicién
a las NIIF.

3. Inversiones en subordinadas

Bajo NIIF las inversiones en subordinadas se regis-
tran en los estados financieros separados al costo o
al valor razonable, por cada uno de estos grupos.
Si la decisién es llevarlas al costo, en el estado de
situacion financiera de apertura se puede utilizar
como costo el costo determinado segun la NIC 27
o el costo atribuido el cual puede ser el valor razo-
nable de cada inversién a la fecha de transicién o el
importe en libros en esa fecha segun los principios
de contabilidad utilizados anteriormente.

4. Medicién al valor razonable de activos o
pasivos financieros en su reconocimiento inicial

En el reconocimiento inicial ciertas transacciones
de activos o pasivos financieros pueden diferir de
su valor razonable, en cuyo caso dichas transaccio-
nes requieren ser ajustadas bajo ciertos pardme-
tros a su valor razonable. NIIF1 permite que la apli-
cacién de esta norma contable se realice de forma
prospectiva a transacciones realizadas a partir de
la fecha de transicion a las NIIF, es decir, el 1 de
enero de 2014.

Excepciones:

1. Baja de cuentas de activos financieros y
pasivos financieros

NIIF 9 requiere el cumplimiento de ciertos requi-
sitos para dar de baja a activos financieros del ba-
lance. NIIF 1 requiere que una entidad que adopta
por primera vez las NIIF cumpla con este requeri-
miento de forma prospectiva, para las transaccio-
nes que tengan lugar a partir de la fecha de transi-
cion a las NIIF.

2. Clasificaciéon y medicién de activos
financieros

La determinacién de activos y pasivos financieros
que deben medirse al costo amortizado es efectua-
da sobre la base de los hechos y circunstancias que
existan en la fecha de transicion a las NIIF.



3.2. Cambios en politicas contables por la
implementacion de las NIIF

En adicidn a las exenciones y excepciones descritas
anteriormente, a continuacion se explican las prin-
cipales diferencias entre las principales politicas
contables previamente utilizadas por la Compania
de acuerdo con Principios de Contabilidad Gene-
ralmente Aceptados en Colombia (PCGA Colom-
bianos) y las politicas contables actuales utilizadas
bajo NIIF que le son aplicables.

a. Presentacion de Estados Financieros.

PCGA Colombianos: Las normas de la Superinten-
dencia Financiera requerian la presentacion de un
balance general, un estado de resultados, un esta-
do de cambios en la situacién financiera, un estado
de cambios en el patrimonio y un estado de flujos
de efectivo, junto con las notas correspondientes.

NIIF: De acuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad NIC 1 “Presentacién de Estados Fi-
nancieros”, un juego completo de estados financie-
ros comprende: a) un estado de situacién financiera
al final del periodo, b) un estado de resultados y
otro de resultado integral del periodo, presenta-
dos de forma conjunta o separada, c) un estado de
cambios en el patrimonio, d) un estado de flujos de
efectivo del periodo, y €) notas que incluyan un re-
sumen de las politicas contables més significativas
y otra informacién explicativa que es mas amplia y
profunda que la incluida anteriormente en los esta-
dos financieros locales.

b. Clasificacidn de activos financieros

PCGA Colombianos: Las inversiones de renta fija
se clasificaban en tres grupos: “negociables”, re-
gistradas a valor razonable con cambio en el valor
razonable registrado en resultados; “hasta su venci-
miento”, registradas al costo amortizado calculado
con base en su tasa interna de retorno con ajuste a
resultados; y “disponibles parala venta”, también re-
gistradas al costo amortizado calculado con base en
su tasa interna de retorno con ajuste a resultados y
simultdneamente ajustadas a su valor razonable con
cambios en el valor razonable registrado en el pa-
trimonio en la cuenta de “ganancias no realizadas”.

Las inversiones de renta variable también se clasifi-
caban como inversiones negociables registradas a
valor razonable con cambio en el valor razonable
registrado en resultados, cuando se trataba de ti-
tulos de alta bursatilidad. Los titulos de baja bursa-
tilidad o que no transan en bolsa se registraban al
costo y se ajustaban por las valorizaciones ocurri-
das posteriormente a su adquisicion, con base en la
participacién en los incrementos patrimoniales de
la entidad donde se tenia la inversion. Dichas valo-
rizaciones se registraban en una cuenta separada
del activo con abono a la cuenta de superavit por
valorizaciones en el patrimonio.

Adicional a lo anterior se constituian provisiones
por deterioro de inversiones con base en ciertas ca-
lificaciones y porcentajes de provision establecidos
por la Superintendencia Financiera.

NIIF: De acuerdo con NIIF 9, una entidad clasifica
los activos financieros seguin se midan posterior-
mente a costo amortizado o al valor razonable con
ajuste a resultados, sobre la base de: a) modelo de
negocio de la entidad para gestionar los activos fi-
nancieros, y b) caracteristicas de los flujos contrac-
tuales del activo financiero. Los activos financieros
clasificados a valor razonable con ajuste a resultados
se registran inicialmente al valor razonable y pos-
teriormente se ajustan por variaciones en el valor
razonable, con cargo o abono a resultados segun el
caso. Los activos financieros a costo amortizado se
registran inicialmente por el valor de la transaccion,
que salvo prueba en contrario es similar a su valor
razonable més los costos transaccionales. Posterior-
mente para dichos activos se calcula su causacion
de rendimientos con abono a resultados con base
en el método de tasa de interés efectiva calculada
con base en la tasa interna de retorno determinada
en el registro inicial.

c. Propiedad y equipo

PCGA Colombianos: Las propiedades y equipos se
registraban al costo ajustado por inflacion hasta el
ano 2001, el cual no incluia por ejemplo costos de
abandono; posteriormente los activos depreciables
se depreciaban principalmente con base en vidas
utiles de 20 afios para edificios, 10 afios para maqui-
naria y equipo y muebles y enseres, y 5 afos para
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vehiculos y equipos de cdmputo, sin incluir deter-
minacién de valor residual. Adicional a lo anterior,
con base en avallos practicados en periodos no
superiores a tres afos se calculaban valorizaciones
de dichos activos por la diferencia entre el valor del
avalto y el valor en libros del activo.

NIIF: Los equipos de uso propio se registran por su
costo, el cual incluye los costos estimados de aban-
dono. La depreciacién se calcula con base en la vida
util definida por peritos independientes para los di-
ferentes activos y en el célculo de dicha depreciacién
se tiene en cuenta su valor residual estimado por los
peritos independientes. Las normas NIIF permiten
posteriormente ajustar el costo inicial de los activos
a su valor revaluado, el cual consiste en su valor razo-
nable determinado por peritos independientes. Di-
cho revallo se registra como mayor valor del activo
con abono a una cuenta de superavit en el patrimo-
nio por revaluacion. El costo revaluado se convierte
en la base para su depreciacion posterior.

En cada cierre contable, Grupo Aval analiza si exis-
ten indicios, tanto externos como internos, de que
un activo material pueda estar deteriorado. Si exis-
ten evidencias de deterioro, la entidad analiza si
efectivamente existe tal deterioro, comparando el
valor neto en libros del activo con su valor recupe-
rable (el mayor entre su valor razonable menos los
costos de disposicion y su valor de uso). Cuando el
valor en libros exceda al valor recuperable, se ajusta
el valor en libros hasta su valor recuperable, modifi-
cando los cargos futuros en concepto de amortiza-
cion, de acuerdo con su nueva vida Util remanente.

d. Impuestos diferidos

PCGA Colombianos: Los impuestos diferidos eran
registrados como activos o pasivos diferidos por las
diferencias temporales que originaban un mayor o
menor pago de impuestos en el afio corriente; sin
embargo, la Superintendencia Financiera tenia res-
tringido el registro de impuestos diferidos activos so-
bre pérdidas fiscales y excesos de renta presuntiva.

NIIF: Los impuestos diferidos son reconocidos so-
bre diferencias temporarias que surgen entre las ba-
ses tributarias de los activos y pasivos y los montos
reconocidos en los estados financieros separados,
que dan lugar a cantidades que son deducibles o

gravables al determinar la ganancia o pérdida fiscal
correspondiente a periodos futuros cuando el im-
porte en libros del activo sea recuperado o el del
pasivo sea liquidado. Sin embargo los impuestos
diferidos pasivos no son reconocidos si ellos sur-
gen del reconocimiento inicial de Crédito Mercan-
til; tampoco es contabilizado impuesto diferido si
surge el reconocimiento inicial de un activo o pa-
sivo en una transaccion diferente de una combina-
cién de negocios que al tiempo de la transaccidn
no afecta la utilidad o pérdida contable o tributaria.
El impuesto diferido es determinado usando tasas
de impuestos que estan vigentes a la fecha del ba-
lance y se espera sean aplicados cuando el activo
por impuesto diferido sea realizado o cuando el
pasivo por impuesto diferido sea compensado. Los
impuestos diferidos activos son reconocidos Unica-
mente en cuanto sea probable que futuros ingresos
tributarios estaran disponibles, contra los cuales las
diferencias temporales puedan ser utilizadas.

La Compafia debe reconocer el impuesto diferido
sobre todas las diferencias temporarias, excepto por
lo establecido en la NIC 12, parrafo 39 y producto
de esta excepcidn, sobre la diferencia temporaria
imponible asociada con inversiones en subsidiarias,
no se reconoce pasivo por impuesto diferido.

e. Inversiones donde se tiene control

PCGA Colombianos: En los balances individuales
las inversiones de renta variable en sociedades don-
de se tenia control o influencia significativa se regis-
traban dentro de la cuenta de inversiones de renta
variable disponibles para la venta y se les aplicaban
las mismas normas contables para este tipo de acti-
vos, descritas en el literal b) anterior.

NIIF: Las inversiones en sociedades donde se tie-
ne control o influencia significativa, en los estados
financieros separados Grupo Aval decidio registrar-
las por el método de participaciéon patrimonial de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 35 de la
Ley 222 de 1995, a partir del 1 de enero de 2014.
Bajo el método de participacion, las inversiones en
compafias subordinadas se registran por su valor
en libros al 31 de diciembre de 2014, incluidas sus
valorizaciones, y posteriormente son ajustadas pe-
ribdicamente por los cambios en la participacién de



la matriz en los activos netos de la subordinada, me-
nos los dividendos recibidos en efectivo. El resulta-
do del periodo de la matriz incluye su participacion
en el resultado del periodo de la subordinada y en
otro resultado integral de la matriz en el patrimonio
se incluye su participacion en la cuenta de otros re-
sultados integrales de la subordinada.

Hasta el 31 de diciembre de 2014, las inversiones
negociables de renta variable se registraban al cos-
to. Las inversiones permanentes en companias con-
troladas se contabilizan por el método de partici-
pacion patrimonial (MPP), procedimiento contable
por el cual se registraba la inversién inicialmente al
costo, y posteriormente se aumentaba o disminuia
su valor de acuerdo con los cambios en el patrimo-
nio de la subordinada.

Cuando el costo debia ser ajustado al valor de reali-
zacién, se hacia mediante provisiones o valorizacio-
nes. Si el valor de realizacién era superior al costo
en libros, la diferencia generaba una valorizacion
en el ejercicio, que se registraba contra superavit
por valorizacién. Si el valor de realizaciéon era infe-
rior al costo en libros, la diferencia afectaba en pri-
mer lugar la valorizacién y, en el evento de ser ma-
yor, el defecto se registraba como una provisién con
cargo a resultados del ejercicio.

En el evento en que la subordinada presentara va-
riaciones positivas en las cuentas del patrimonio de
futuros ejercicios, la pérdida registrada por efectos
de cambios patrimoniales de la filial se podian re-
conocer como un ingreso por recuperacion de de-
ducciones, hasta el monto del gasto previamente
contabilizado, y si las variaciones superaban el mon-
to del gasto, tal diferencia se registraba al superavit
método de participacion.

Se contabilizaban las valorizaciones o desvaloriza-
ciones de las inversiones en sociedades controladas
respecto de su valor de realizacion, sin perjuicio de la
aplicacién del método de participacion. La diferencia
entre el valor intrinseco de las acciones (método de
participacién) y su valor de realizacién, como lo esta-
blecian las disposiciones vigentes, constituian una
valorizacién o desvalorizacién que debia afectar los
estados financieros, de conformidad con el deber de
revelar el estado general de los negocios y la situa-
cion del patrimonio de los accionistas.

f.Plusvalia

PCGA Colombianos: Crédito Mercantil, registraba el
monto adicional pagado sobre el valor en libros en la
compra de acciones en subordinadas, y se amortizaba
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 Finan-
ciera de Colombia en la Circular Externa 034 de 2006.

NIIF: NIIF 1 — Adopcién por primera vez de las Nor-
mas Internacionales de Informacién Financiera —
Apéndice C Exenciones referidas a las combinacio-
nes de negocios-. Establece los requerimientos que
deben aplicarse a las combinaciones de negocios
que una entidad haya reconocido antes de la fecha
de transicion a las NIIF, y sefala que lo dispuesto en
el Apéndice no debe aplicarse a combinaciones de
negocios que queden dentro del alcance de la NIIF
3- Combinaciones de Negocios.

Segun esta norma una entidad que adopte por
primera vez las NIIF puede optar por no aplicar de
forma retroactiva la NIIF 3 a las combinaciones de
negocios realizadas en el pasado (combinaciones
de negocios anteriores a la fecha de transicion a las
NIIF). Sin embargo, si la entidad que adopta por pri-
mera vez las NIIF reexpresase cualquier combinacion
de negocios para cumplir con la NIIF 3, reexpresara
todas las combinaciones de negocios posteriores y
aplicard también la NIIF 10 desde esa misma fecha.

3.3. Conciliaciéon entre el balance general
de Grupo Aval al 31 de diciembre de 2013
preparado bajo normas contables Colombianas
y el Estado de Situacién Financiera de propésito
especial de apertura preparado bajo Normas
Internacionales de Informacién Financiera al 1
de enero de 2014

De acuerdo con lo anterior, la siguiente es la conci-
liacién entre el balance general de la Compaiiia al 31
de diciembre de 2013 preparado bajo normas conta-
bles Colombianas y el Estado de Situacién Financie-
ra de Apertura preparado bajo Normas Internaciona-
les de Informacidn Financiera al 1 de enero de 2014,
vigentes al 31 de diciembre de 2012 e incluidas como
anexo al Decreto 3023 de 2013, y un andlisis de las
principales partidas conciliatorias en las principales
cuentas de este Estado de Situacién Financiera:




3.3.1. Estado de Situacién Financiera

31 de diciembre 1 de enero

Activos 2013 Ajustes - Reclasificaciones 2014

COLGAAP Balance de Apertura

Activos corrientes:

Efectivo y sus equivalencias $ 835,833 - 835,833
Inversiones negociables 13,499 - 13,499
Cuentas por cobrar corto plazo 37 - 37
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 205,011 - 205,011
Activos por impuestos 6,577 - 6,577
Otros activos no financieros 338 (338) -
Total activos corrientes 1,061,295 (338) 1,060,957
Propiedad y equipo 715 - 715
Inversiones en subordinadas 11,627,797 10,053,323 21,681,120
Plusvalia 740,288 (740,288) =
Activo por impuesto diferido - 2,700 2,700
Valorizaciones 10,683,671 (10,683,671) -
Total activos no corrientes 23,052,471 (1,367,936) 21,684,535
Total activo $ 24,113,766 (1,368,274) 22,745,492

Pasivos y Patrimonio de los accionistas

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras a costo amortizado, parte corriente $ 79,749 (4,049) 75,700
Cuentas por pagar 345,193 1,984 347,177
Beneficios a empleados B 1,146 1,146
Otras provisiones 3,712 (3,648) 64
Pasivos por impuesto - 21,767 21,767
Bonos en circulaciéon a costo amortizado, parte corriente 105,499 4,047 109,546
Otros pasivos no financieros 22,654 (21,247) 1,407
Total Pasivos corrientes 556,807 - 556,807

Obligaciones financieras 5 - R

Bonos en circulacion a costo amortizado, parte no corriente 618,750 - 618,750
Total pasivos no corrientes 618,750 - 618,750
Total Pasivos $ 1,175,557 - 1,175,557

Patrimonio de los accionistas

Capital $ 20,178 - 20,178
Superavit de capital 5,784,518 - 5,784,518
Reservas 3,382,964 - 3,382,964
Revalorizacién de patrimonio 874,470 (874,470) -
Utilidades retenidas 766,063 - 766,063
Utilidades retenidas en adopcién por primera vez - (493,804) (493,804)

Ganancias (pérdidas) del periodo = - .

Otros Participaciones del patrimonio 12,110,016 - 12,110,016

Total patrimonio de los accionistas 22,938,209 (1,368,274) 21,569,935

Total pasivo y patrimonio de los accionistas $ 24,113,766 (1,368,274) 22,745,492




Activos

31 de diciembre
2014

COLGAAP

Ajustes - Reclasificaciones

31 de diciembre
2014

IFRS

Activos corrientes:
Efectivo y sus equivalencias
Inversiones negociables
Cuentas por cobrar corto plazo
Cuentas por cobrar con partes relacionadas
Activos por impuestos
Otros activos no financieros
Total activos corrientes
Propiedad y equipo
Inversiones en subordinadas
Plusvalia
Activo por impuesto diferido
Valorizaciones
Total activos no corrientes
Total activo
Pasivos y Patrimonio de los accionistas
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras a costo amortizado, parte corriente
Cuentas por pagar
Beneficios a empleados
Otras provisiones
Pasivos por impuesto
Bonos en circulacion a costo amortizado, parte corriente

Otros pasivos no financieros

Total Pasivos corrientes
Obligaciones financieras
Bonos en circulacion a costo amortizado, parte no corriente
Total pasivos no corrientes
Total Pasivos
Patrimonio de los accionistas
Capital
Superavit de capital
Reservas
Revalorizacién de patrimonio
Utilidades retenidas
Utilidades retenidas en adopcién por primera vez
Ganancias (pérdidas) del periodo
Otros Participaciones del patrimonio
Total patrimonio de los accionistas

Total pasivo y patrimonio de los accionistas

42,459 = 42,459
383 - 383

37 - 37

257,225 - 257,225
9,417 - 9,417
2,376 (2,367) 9
311,897 (2,367) 309,530
1,364 2,327 3,691
15,365,747 10,630,786 25,996,533
1,235,778 (1,235,778) -

- 242 242
10,660,732 (10,660,732) -
27,263,621 (1,263,155) 26,000,466
27,575,518 (1,265,522) 26,309,996
100,374 (4,464) 95,910
407,300 (526) 406,774
1,114 - 1,114

637 (637) }

15,848 1,163 17,011
100,000 4,464 104,464
1,264 0 1,264
626,537 0 626,537

- - 0

518,750 - 518,750
518,750 = 518,750
1,145,287 0 1,145,287
22,281 - 22,281
8,504,729 - 8,504,729
3,878,154 : 3,878,154
874,470 (874,470) -

= 134,967 134,967

- (493,804) (493,804)

1,347,738 (468,934) 878,804
11,802,859 436,719 12,239,578
26,430,231 (1,265,522) 25,164,709
27,575,518 (1,265,522) 26,309,996
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3.3.2. Conciliacién del patrimonio neto de los accionistas
de la Compaiiia al Balance de apertura, 1 de enero de 2014:

Saldo del patrimonio neto de los accionistas de Grupo Aval determinado bajo PCGA

colombianos al 31 de diciembre 2014

22,938,209

Inversiones en subordinadas, NIC 28 - Ajuste al método de participacion Balance de

A (1,370,636)
apertura.
B Eliminacién saldo cargos diferidos (licencias, programas de computador y gastos (338)
Proyecto de Consolidacion Contable)
c Impuesto Diferido: NIC 12 - Ajuste por Impuesto diferido Activo (metodologia de 2700
pasivo) ’
Saldo del patrimonio neto de los accionistas de Grupo Aval determinado bajo NIIF al 1 de $ 21,569,935

enero de 2014

A -NIC 28 - Ajuste al método de participacion Balan-
ce de Apertura: Se aplica método de participacion
patrimonial sobre las inversiones en subordinadas,
de acuerdo con la circular 034 y 036 de 2014 y el Ar-
ticulo 35 Ley 222 de 1995 del Cédigo de Comercio.

B - Se revisd que las partidas de estudios, investigacio-
nes y proyectos, corresponden realmente a pagos de
programas para computador y licencias que bajo nor-
ma contable colombiana se registraban como cargos
diferidos y bajo IFRS se clasifican como otros activos
intangibles de acuerdo con NIC 38. Los aspectos como
el deterioro y la amortizacién (método, vidas Utiles)
teniendo en cuenta el anélisis de los gastos llevados
como intangibles, corresponden a gastos preoperati-
vos y estudio del proyecto de Consolidaciéon Contable
que bajo normas IFRS no constituyen activos, ya que
los mismos se amortizan antes de finalizar 2014. Se de-
cidié llevar a adopcién por primera vez los saldos por
amortizar al 31 de diciembre de 2013.

Utilidad consolidada bajo
normatividad colombiana

Impuestos diferidos
Ingreso método de participacién, neto
Activos Intangibles
Obligaciones actuariales
Utilidad consolidada bajo NIIF
Ajustes por conversion

Ganancia (pérdida) neta valor razonable activos financieros manteni-
dos para la venta

Actualizacién de la obligacién por planes de beneficios definidos

Total resultado integral bajo NIIF

C - Impuesto Diferido: NIC 12 - Ajuste por Impuesto
diferido Activo. Se registraron los impuestos dife-
ridos sobre las partidas que generaron diferencias
temporarias fiscales y que son recuperables en pe-
riodos posteriores.

3.3.3. Conciliacién del flujo de efectivo

Al cierre del segundo semestre de 2014, el saldo
en balance del efectivo y equivalentes de efectivo
bajo los PCGA anteriores era de $42,459 y bajo NIIF
$42,459. No se genera diferencia entre el saldo NIIF
y el saldo bajo PCGA anteriores.

La transiciéon de PCGA anteriores a NIIF no cambid

materialmente los flujos de efectivo subyacentes de
la Compania.

3.3.4 Conciliacién de la utilidad

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014
(6 meses) (6 meses)
$ 851,272 1,347,738
745 (2,200)
232,677 (480,957)
19,903 14,223
1,104,597 878,804
$ 1,104,597 878,804




(19) PARTES RELACIONADAS

De acuerdo con la NIC 24, una parte relacionada
es una persona o entidad que esta relacionada con
la entidad que prepara sus estados financieros, la
cual podria ejercer control o control conjunto sobre
la entidad que informa; ejercer influencia significa-
tiva sobre la entidad que informa o ser considera-
da miembro del personal clave de la gerencia de
la entidad que informa o de una controladora de
la entidad que informa. Dentro de la definicién de
parte relacionada se incluyen a personas y/o familia-
res relacionados con la entidad, entidades que son
miembros del mismo grupo (controladora y subor-
dinada), asociadas o negocios conjuntos de la enti-
dad o de entidades del grupo, planes de beneficio
post-empleo para beneficio de los empleados de la
entidad que informa o de una entidad relacionada.

Las partes relacionadas para Grupo Aval son las
siguientes:

1. Accionistas con participacién igual o superior al
10%, junto con sus partes relacionadas que realicen
transacciones con la Companiia, tal como se define
en la NIC 24.

2. Miembros de la Junta Directiva: se incluyen los
miembros de Junta Directiva principales y suplen-
tes, junto con sus partes relacionadas que realicen
transacciones con la Compania, tal como se define
en la NIC 24.

3. Personal clave de la gerencia: incluye al Presiden-
te, 15 Vicepresidentes y 2 Gerentes de la Compafiia,
parte de este personal o sus partes relacionadas
ocupan cargos en otras entidades lo que resulta en
que tengan control o influencia significativa sobre las
politicas financieras u operativas de estas entidades.

4. Compafias controladas: incluye las empresas
donde la Compania tiene control de acuerdo con
la definicién de control del Codigo de Comercio en
sus articulos 260 y 261, y la NIIF 10.

5. Compaiiias asociadas: compafiias en donde Gru-
po Aval tiene influencia significativa, la cual general-
mente se considera cuando se posee una participa-
cion entre el 20% y el 50% de su capital.

Los saldos maés representativos al 30 de junio de 2015,
31 de diciembre y 1 de enero de 2014 con partes re-
lacionadas, estéan incluidos en las siguientes cuentas:

30 de junio 2015

Miembros s
N o Personal clave Compaiiias Otras
Accionistas de la Junta . .
- de la gerencia controladas relacionadas del grupo

Directiva
Activos
Efectivo y sus equivalentes $ - - - 14,163 -
Ac‘qvos ﬂ‘nancweros ) . . 26,476,871 i
en inversiones
Cuentas por cobrar - - - 244,910 -
Pasivos
Cuentas por pagar 143,052 100 4 10 97,069
Obligaciones financieras - - - 235,031 -

Accionistas*

31 de diciembre 2014

Miembros
de la Junta

Personal clave

de la gerencia

Compaiiias
controladas

Otras
relacionadas del grupo

Activos
Efectivo y sus equivalentes

Activos financieros
en inversiones

Cuentas por cobrar
Pasivos
Cuentas por pagar

Obligaciones financieras

141,577

*Accionistas solamente con participacién superior al 10%

Directiva

99

- 42,458

- 25,996,534

- 257,238

- 95,910

96,098

Grupo

A AL

Ms queunBanco



1 de enero 2014

Accionistas *

Miembros de la

Personal clave

Compaiiias

Otras relacionadas

Junta Directiva  de la gerencia controladas del grupo

Activos
Efectivo y sus equivalentes $ } - - 835,832 )
Activos financieros en inversiones B - - 21,681,123 B
Cuentas por cobrar _ - . 205,038 )
Pasivos
Cuentas por pagar 126,014 90 3 13 85,876

75,700 =

Obligaciones financieras - = -

*Accionistas solamente con participacién superior al 10%

Las transacciones mas representativas durante los semestres terminados en 30 de junio de 2015y 31 de
diciembre de 2014, con partes relacionadas, comprenden:

a. Ventas, servicios y transferencias

30 de junio 2015

Accionistas * Miembros de la  Personal clave Compaiiias Otras relacionadas
Junta Directiva de la gerencia Controladas del grupo

Ingreso por intereses $ ) - - 216 -
Gastos financieros . 4 - 2,627 -
Ingresos por honorarios . . 29.923 .
y comisiones -

Gasto honorarios y comisiones } 258 - 202 =
Otros ingresos operativos ) - - 250 2
Gastos de operacién -

Administrativos - ) ) 128 2
Otros Gastos - - 8,328 5

31 de diciembre 2014

Miembros de la Personal clave de  Compaiiias Otras relacionadas

Accionistas *

Junta Directiva la gerencia Controladas del grupo

Ingreso por intereses $ : - - 12,028 -
Gastos financieros ) 4 - 6,088 -
Ingresos por honorarios B . 24 659 .
y comisiones - :

Gasto honorarios y comisiones ) 340 - 178 -
) . - - 20 -
Sl . - e :
Otros Gastos - - 32,538 860

*Accionistas solamente con participacion superior al 10%



b. Compensacién del personal clave de
la gerencia

La gerencia clave incluye Presidente, 15 Vicepre-
sidentes y 2 Gerentes. La compensacion recibida
por el personal clave de la gerencia se compone
de lo siguiente:

30 de junio 31 de diciembre
2015 2014
Salarios $ 7,242 7,123
Beneficios a los emplea- 1,331 2,223
dos a corto plazo
Total $ 8,573 9.346

La compensacién del personal clave de la geren-
cia incluye sueldos, provisiéon de vacaciones y los
gastos de la empresa en EPS, AFP, ARL, caja de
compensacion, ICBF y SENA.

La Compania no ha otorgado a sus empleados be-
neficios a largo plazo.

(20) EVENTOS SUBSECUENTES

El 1 dejulio de 2015, Grupo Aval informé que desde
el 9 de marzo de 2015 hasta la mencionada fecha,

habia tomado créditos con su subordinada Banco
de Bogoté S.A. para el giro ordinario de sus nego-
cios, por cuantia total de $90,400, mediante varias
operaciones celebradas en condiciones de merca-
do, con plazo de vencimiento de 2 afos.

El 31 de agosto de 2015, Grupo Aval convocé a una
reunion extraordinaria de su Asamblea General de
Accionistas, que se celebré el 7 de septiembre de
2015. El propésito de dicha Asamblea fue someter
a consideracion de los accionistas de la Compafiia
una reforma estatutaria para la inclusién de un pa-
ragrafo transitorio relacionado con la fecha de pre-
sentacion de los Estados Financieros Consolidados
de la Compania al corte de 30 de junio de 2015.

Asi mismo, Grupo Aval informé que convocd a
una reunién ordinaria de su Asamblea General de
Accionistas para el 30 de septiembre de 2015 con
el propésito de someter a estudio y aprobacién de
sus accionistas, los Estados Financieros Separados
de fin de ejercicio correspondientes al semestre
terminado el 30 de junio de 2015, junto con el
respectivo proyecto de distribucién de utilidades.

El 8 de septiembre de 2015, la Junta Directiva de
la Compania autorizé la publicacién y presenta-
cion ante la Asamblea General de Accionistas, de
los estados financieros separados correspondien-

tes al ejercicio semestral terminado el 30 de junio
de 2015.
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