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Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente Grupo Aval

>  Presidente Grupo Aval

INFORME DEL PRESIDENTE

ano 2017

Bogota, D.C.
Seinores Accionistas:

Tengo el agrado de presentarles los resultados
separados y consolidados de Grupo Aval
Acciones vy Valores S.A. del afho 2017. Dichos
resultados estan presentados bajo las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF o IFRS, por sus siglas en inglés), tal vy
como fueron acogidas por las autoridades en
Colombia y se presentan comparados con |os
resultados de nuestra operacién durante el
periodo inmediatamente anterior.

Como es costumbre, antes de referirme al
desempeno de nuestras entidades, empezaré
por referirme al escenario macroecondmico
de Colombia, pais en donde se origina el
70% de nuestros activos consolidados, vy
Centroamérica, en donde se origina el 30% de
activos restantes, para asi poner en contexto
los resultados operativos de Grupo Aval.

EI2017 fueunafnocomplejoyllenodecontrastes
en la economia colombiana. Después de haber
cerrado el 2016 con un crecimiento real del
2.0% vy tener nuestras esperanzas puestas
en una moderada recuperacion para el 2017,
la realidad con la que nos topamos fue una
distinta. Durante el 2017, la economia evidencio
una desaceleracion aun mas fuerte que la
del aho anterior y termind cerrando el afo
con un crecimiento real del 1.8%, el mas bajo
desde el ano 2009. El factor que mas afecto
el desempefio de la economia nacional fue
el deterioro de la capacidad consumo de los
hogares, que durante los primeros meses del
afo se vio afectado por la entrada en vigencia
de la Reforma Tributaria de 2016 que, entre
otros puntos, incremento el IVA del 16% al 19%.

El desempleo también se deteriord durante
el 2017 en Colombia. La tasa de desempleo
nacional (doce meses) cerrdo en 9.4% en
2017, 20 plbs. mas alta que la de 2016 (9.2%)
y 50 pbs. mas alta que la del 2015 (8.9%).
La tasa de desempleo de 13 ciudades vy areas
metropolitanas, un sustituto mas cercano
al desempleo urbano, mostréo un deterioro
incluso superior al nacional durante el ano:
el nivel de desocupacion (doce meses) para
este segmento de la poblacién cerrd en
10.6% en 2017, deteriorandose 60 pbs. frente
al nivel de 2016 (10.0%) v 80 pbs. frente al
nivel de 2015 (9.8%).

El bajo crecimiento econdmico del PIB, el
incremento en el desempleo vy el apretdon en
el consumo de los hogares trajeron consigo
un freno en la industria nacional. Durante el
afo, el sector de la industria manufacturera
se contrajo en 1.0% real, el sector de la
construccion se contrajo en 0.7% real y el de
transporte y almacenamiento en 0.1%. Todo lo
anterior se traduciria en un crecimiento muy
lento de la cartera corporativa de los bancos.

Ahora, si bien el ritmo de la economia
fue bastante débil, otros fundamentales
econdmicos continuaron fortaleciéndose. La
inflacion, en primer lugar, cerrd el 2017 en
4.09% luego de cerrar en 5.75% un ano antes y
de estar cercana a los dos digitos a mediados
de 2016. Este nivel de inflacion, ya muy cercano
al rango meta del Banco Central del 2% al 4%,
se logré como consecuencia directa de la

politica contraccionista de chogue que adoptd
el Banco de la Republica durante el 2015 vy
2016, llevando la tasa de intervencion de 4.5%
hasta un maximo de 7.75%. Evidenciando una
tendencia favorable en la inflacion y en aras
de quitar el freno de mano al crecimiento de la
economia, el Banco procedi¢ a bajar las tasas
de unamanera muy drasticaen 2017. Durante el
ultimo ano, la tasa de intervencion se contrajo
en 275 puntos bdasicos pasando de 7.50% a
finales de 2016 a 4.75% a finales de 2017. Los
niveles actuales de la tasa de intervencion,
sumados a una inflacion controlada, estarian
sembrando la base para un 2018, que en
ausencia de la volatilidad asociada a ser un
afo electoral, deberfa ser mas dindmico desde
el punto de vista econdmico.

Dos variables en las que también se vio un
cambio en tendencia durante el 2017, son el
déficit en cuenta corriente y el déficit fiscal.
El déficit en cuenta corriente, en primer
lugar, continu® su mejoria y se espera gue
haya cerrado en menos de 3.5%, casi la mitad
de lo que fue en 2015. Esta correccion en el
indicador pareciese demostrar que las cuentas
externas de la economia terminaron de
absorber el chogue de la caida en el valor de
las exportaciones, fruto de la caida del precio
del petroleo en 2014. El déficit fiscal, por su
parte, también corrigid y ayudado por los
ingresos marginales de la Reforma Tributaria,
se espera cierre el 2017 en 3.6% del PIB, dando
cumplimiento a la Regla Fiscal. Dicha Regla,
gue en esencia lo que pretende es poner un
techo (relativo al PIB) al endeudamiento del
Gobierno Central, pretende que el déficit fiscal
logre el 31% del PIB en 2018, cifra que creemos
cumplible. Sin embargo, consideramos que el
déficit esperado para 2019 de 2.2% del PIB,
requiere de un crecimiento mucho mas fuerte
enlaeconomia, queadnnovemos,odeingresos
fiscales marginales que consideramos, cuando
menos, retadores. Es de esperar que este reto
fiscal sea uno de los primeros abordados por
el nuevo presidente de Colombia en 2018.

Finalmente, y antes de referirme al desempefo
de nuestro negocio en Colombia, es preciso
mencionar el comportamiento que tuvo la
tasa de cambio durante el 2017. En la medida
gue el precio internacional del barril del crudo
se mantuvo relativamente estable durante
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los primeros tres trimestres del afo, la tasa
de cambio Peso/ddlar vio poca volatilidad vy
se mantuvo en niveles cercanos a los $3,000
pesos/ddlar. No obstante durante el ultimo
trimestre del afo, el precio del petroleo empezo
a subiry con este se generd algo de revaluacion.
La tasa representativa del afo cerrd en $2,984
pesos/ddlar versus $3,001 pesos/ddlar en 2016.

El escenario macroecondmico antes descrito
afectd de manera considerable la dinamica
comercial, la evolucion de la calidad de cartera,
el costo de riesgo vy en ultimas la rentabilidad
del sistema financiero colombiano en general,
aunque en menor medida la de nuestros
Bancos. El 2017 fue un aflo en el que nuestros
bancos priorizaron la calidad de cartera sobre
el crecimiento comercial. Como consecuencia
de lo anterior, los bancos perdieron algunos
puntos basicos de participacion de mercado,
tanto en cartera como en depdsitos, pero
evidenciaron un menor deterioro en los
indicadores de cartera vencida e improductiva
gue los demas bancos del sistema.

Los resultados del afflo de nuestros bancos,
a nivel de utilidad y retornos, se vieron
severamente afectados por la baja dinamica
comercial y por un incremento en gastos
de provisiones muy relevante en cartera de
consumo, de pymes y en cartera corporativa
(particularmente  afectado por gastos
asociados a créditos como Electricaribe,
Concesionaria Ruta del Sol y empresas del
SITP). Las utilidades de nuestros bancos
consolidados en 2017 fueron las siguientes:

Cifras en

millones 2017 2016
Banco de Bogota (*) 2,064,130 2,101,337
Banco de Occidente 360,712 666,320
Banco Popular 219,996 262,223
Banco AV Villas 155,098 218,078

(*) Excluye en 2016 la utilidad asociada a la desconsolidacion de
Corficolombiana por $2.2 billones de pesos.
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En la medida que el 2018 se proyecta como un
afho de mejores fundamentales econdmicos en
Colombia, esperamos gque haya un dinamismo
mayor en el frente comercial, un freno en
el deterioro de la calidad de la cartera, v en
ausencia de provisiones puntuales, un freno
en el deterioro en el costo de riesgo, todo
lo cual se traduciria en un incremento en los
indicadores de rentabilidad de los bancos.

En Corficolombiana, por su parte, el 2017 fue
un ano de resultados y retornos bajos como
consecuencia de provisiones no recurrentes,
de la demora en el arrangue en los proyectos
de infraestructura y de la no causacion de
ingresos derivados de Ruta del Sol. La entidad
arrojé un resultado neto consolidado en el afio
de $210,807 millones (versus una utilidad de
$303,317 millones en 2016), luego de incurrir en
provisiones sobre su exposicion a Electricaribe
por $54,365 millones, y sobre su inversion, a
través de Episol, en Concesionaria Ruta del Sol
por $140,691 millones. En ausencia de dichas
provisiones, la utilidad de Corficolombiana
del 2017 habria sido de aproximadamente
$400,000 millones. Vale la pena aclarar que
luego de realizar la provision sobre Ruta del
Sol, el valor de la inversion de Episol en ésta
asciende a $111,783 millones y corresponde al
valor de los aportes en caja histéricos de ésta
entidad llevados a pesos de diciembre de 2017.

Finalmente, el 2017 fue wun afo de
espectaculares resultados en Porvenir fruto
de altos retornos enlos activos administrados.
El 2017 cerrdé con un total de fondos
administrados de $129.2 billones de pesos,
mostrando un crecimiento de 16.5% frente al
cierre de 2016 y con un total de 12.7 millones
de afiliados, habiendo crecido el 6.0% frente
al cierre de 2016. Dichos activos vy afiliados,
sumados a una coyuntura de retornos
favorables, arrojaron una utilidad neta de
$429,218 millones de pesos (mostrando un
crecimiento de 12.5% frente al cierre de 2016).

Centroamérica por su parte, continud
evidenciando una dindmica econdmica mas
fuerte que la colombiana y por ende actuo
de mitigante de la desaceleracion en nuestro

pals. Los paises centroamericanos en donde
se origina la mayoria de la operacion de
BAC Credomatic son Costa Rica (que crecio
2.4% real), Panama (que crecid 4.7% real) vy
Guatemala (que crecio 3.0% real) segun ultima
informacion disponible. Los otros tres paises
en donde tenemos presencia, si bien de menor
significancia para nuestro balance consolidado,
también mostraron una dinamica econdmica
positiva: Nicaragua (+3.7%), Honduras (+5.2%)
vy El Salvador (+2.9%). La inflacion de estos
paises, por su parte, su ubicd entre el 0.5%
v el 5.7% (con corte a diciembre de 2017) vy
muestra signos de relativa estabilidad. Si bien
en todos los paises existen sefales de alerta,
en términos generales es una region gque se
encuentra en una situacion econdmica mMas
solida que la de Colombia. Continuaremos,
como siempre lo hemos hecho, monitoreando
la coyuntura de esos paises para lograr
posicionarnos de la mejor manera posible y asf
sortear los normales ciclos del negocio.

Gracias a una dinamica comercial mas fuerte,
gue la del mercado en los paises en donde
operamos, BAC Credomatic logrd ganar
participacion de mercado tanto en cartera
como depdsitos a nivel regional y continla
siendo mas rentable que sus pares. La utilidad
neta de BAC Credomatic para el 2017 fue
de $374 millones de dodlares evidenciando
un crecimiento de 9.0% frente a los $343
millones de dolares arrojados en 20]16.
Dado que Banco de Bogotd consolida esta
inversion, los resultados de BAC Credomatic
forman parte de la utilidad de Banco de
Bogotd antes mencionada.

La combinacion de los dificiles resultados
de las filiales bancarias en Colombia y de
Corficolombiana, parcialmente mitigados por
unos buenos resultados en Porvenir y en BAC
Credomatic, y en un doble apalancamiento
limitado en Grupo Aval; llevaron a que Grupo
Aval arrojara una utilidad en su Estado
Financiero separado de $2.0 billones de pesos
0 90 pesos por accion, cifra menor en un 13%
a los $2.3 billones de pesos o 104 pesos por
accion del 2016.

Taly como lo mencioné en parrafos anteriores,
confiamos en que lo peor ya paso y que el 2017
fue el aflo en que se terminaron de materializar,
tanto en la economia colombiana como en
nuestros resultados, los impactos de la crisis
econdmica que se desatd en Colombia fruto
de la caida del precio del petrodleo.

El2018 inicid con la misma dinamica comercial de
finales de 2017, tal y como lo esperabamos, pero
con una sensacion de mayor positivismo. Los
primeros indicadores de consumo de los hogares
sugieren una leve reactivacion, que sumada a
una coyuntura monetaria expansionista podrian
permitirle ala economia reactivarse poco a poco.
Vemos, sin embargo, que la recuperacion de este
afo presentard algo de vulnerabilidad asociada
al proceso electoral y que solo hasta el segundo
semestre, una vez se conozcan los resultados
de las elecciones presidenciales, se podria
materializar un mayor y mas estable crecimiento
econdmico. A la par con la recuperacion de la
economia, lo que nuestros bancos esperan es un
mMayor dinamismo comercial y una menor presion
en costo de riesgo, elementos que, combinados
con un control de gastos, nos permitirian arrojar
retornos mas positivos que los arrojados en 2017.

Finalizo esta carta invitdndolos a recorrer
el documento que acompafia este informe
en donde encontraran informacion
macroecondmica de Colombia Y
Centroameérica, informacion del sistema
financiero de cada uno de estos mercados,
una breve resefa de los resultados separados
y consolidados de Grupo Aval y los Estados
Financieros separados y consolidados con sus
respectivas revelaciones.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente Grupo Aval

Este Informe esta acogido por la Junta Directiva de Grupo
Aval para ser sometido a consideracion de la Asamblea
General de Accionistas
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ACTIVIDAD ECONOMICA
Entorno Macroeconémico

La economia mundial repuntd moderadamente
en 2017, pero habria registrado su mayor
tasa de crecimiento desde 2011, apoyada
por unas condiciones financieras globales
mas favorables y una politica monetaria que
continud siendo altamente expansiva. El FMI
estima que el crecimiento de la economia
mundial se habria acelerado de 3.2% en 2016 a
3.7% en 2017 y que seguird aumentando a 3.9%
en 2018.

Por un lado, las economias emergentes
registraron un mejor desempeno en 2017, en
medio de la estabilizacion de la expansion
econdmica en China y del repunte de los
precios de las materias primas. Por su parte,
las  economias avanzadas  continuaron
recuperandose a un mayor ritmo del que se
anticipaba, principalmente porgue los efectos
de la eventual salida del Reino Unido de la
Union Europea (el "Brexit”) fueron mucho mas
moderados de lo que se temia. Sin embargo,
la economia de EEUU no se fortalecid tanto
como se esperaba tras la eleccion de Donald
Trump como Presidente, pues hubo muchos
tropiezos en la presentacion, la velocidad de
implementacion vy la magnitud de las politicas
pro-crecimiento  que habia prometido,
especialmente en el frente fiscal. En efecto,
el principal logro de la agenda legislativa de

Trump fue la aprobacion de una reforma
tributaria en diciembre de 2017, pero que llegod
mucho mas tarde de lo que se habia previsto
y cuyo tamafo termind reduciéndose a una
cuarta parte de la propuesta original.

No obstante, este mejor comportamiento
de las economias avanzadas requirid que el
monto de inyecciones de liquidez por parte
de los principales bancos centrales del mundo
(EEUU, Inglaterra, Eurozona y Japdn) fuera
de 1.9 billones de dodlares en 2017, el mas alto
historico e incluso superando cualquiera de los
afos durante y después de la Gran Recesion
de 2008-2009. Por su parte, la Fed en EEUU
continud actuando con cautela e incremento
su tasa de interés objetivo gradualmente,
de tal forma qgue se mantuvo en niveles
inusualmente bajos.

En Colombia, la desaceleracion de la economia
toco fondo en los primeros meses de 2017 vy
posteriormente comenzd una aceleracion
moderada, gque esperamos continde en 2018.
El PIB crecid 1.6% a/a' en el primer semestre
de 2017, por debajo del 2% que se registro
en todo 2016; mientras que en el segundo
semestre crecio 1.9% (Grafico 1y Cuadro 1). De
esta manera, el PIB registrdo un crecimiento de
1.8% en todo 2017.

'En adelante, se hara referencia a variaciones anuales (a/a), excepto donde se mencione lo contrario.

10/ Informe de Gestion ano 2017

) Grdfico 1. PIB de Colombia en pesos constantes
8% PIB de 2017 1.8%

7%
6%
5%
4%

3%

Variacién anual

2%
1%

0%

1S10 | I—
2510 | —

1SO9 | .

2509 |

1SN
2S
1S
2S
1S
2S
1S
2S
1S
2S
1S
2S
1S
2S

Fuente: DANE

) Cuadro 1. PIB por el lado de la demanda

En su primera etapa, el choque de términos de
intercambio, asociado al fuerte descenso de
los precios del petrdoleo a partir de 2014, redujo
significativamente el crecimiento de la inversion,
luego afectd el desempeno del gasto publico
por una mayor caida de la renta petrolera en
2015 y 2016, vy finalmente debilitd el consumo
de los hogares a lo largo de 2016, a través de
un aumento de la inflacion, las tasas de interés
y el desempleo. Sin embargo, la desaceleracion
del gasto de los hogares (Cuadro 1), que es
el componente de mayor peso en el PIB, se
acentud en 2017 debido al incremento de los
impuestos indirectos que ordend la reforma
tributaria de diciembre de 20716. Este efecto
se ha ido diluyendo gradualmente, en parte
apoyado por un descenso importante de la
inflacion, un aumento de los salarios reales y un
repunte en la confianza de los consumidores.

Variacién anual (%) Contribucién (p.p.) €ambio en
contribucion

1817 2S17 1817 2S17 (p.p.)
PIB Demanda 1.6 1.9 1.6 1.9 0.3
Consumo de los hogares 1.8 1.7 1.1 1.1 -0.1
Gasto publico 3.6 4.3 0.7 0.8 0.1
Formacion bruta de capital fijo -0.1 0.3 0.0 0.1 0.1
Maqguinaria y equipo 1.7 5.6 0.1 0.4 0.3
Equipo de transporte -2.9 -7.0 -0 -0.2 -0.1
Construccion y edificaciones -8.1 -14.5 -0.6 -1.0 -0.5
Obras civiles 53 8.9 05 0.8 0.3
Acumulacioén de inventarios - - 04 -0.3 -0.7
Balanza comercial - - -0.6 0.3 0.9
Exportaciones -1.7 0.5 -0.2 0.1 0.3
Importaciones 1.6 -1.1 -0.3 0.2 0.6
Fuente: DANE

Vota: La suma de las contribuciones de los componentes pueden no coincidir con el crecimiento del PIB,
debido a la metodologia de encadenamiento que usa el DANE para caleular el PIB a precios constantes.
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En contraste, la dindmica del gasto publico
(Cuadro 1) mejord consistentemente a
lo largo de 2017, gracias al aumento del
recaudo impositivo que resultd de la reforma
tributaria y al mejor ritmo de ejecucion de
las administraciones regionales vy locales
en su segundo periodo de gobierno. Por su
parte, la inversiéon fija (Cuadro 1) continud
recuperandose el afno pasado, aungue
moderadamente, en gran parte apoyada por
la relativa estabilidad de la tasa de cambio
v la notable recuperacion de los precios del
petroleo vy de otras materias primas. Esto
ultimo, contribuy® a estabilizar las inversiones
de capital de las empresas petroleras vy
mineras vy a acelerar la construccion de obras
civiles para la mineria. Por el contrario, la
construccion de carreteras se deteriord, en
parte afectada por una serie de problemas de
indole administrativa, politica e institucional,
al igual que la construccion de edificaciones,
principalmente debido a la debilidad de la
demanda interna y al importante aumento
de las tasas de interés hipotecarias hasta
mediados del ano.

Otros factores que contribuyeron a la gradual
recuperacion de la economia en 2017 fueron
la disminucion de la tasa de intervencion del
Banco de la Republica (reduccion de 275 puntos
basicos a lo largo del afo), el mejor desempeio
econdmico de los principales socios comerciales
del pals, especialmente en América Latina, v la
disipacion de algunos lastres sobre la actividad
economica que se presentaron en 2016, como
el paro camionero de julio de ese afo (el Mmas
largo historico), el Fendmeno de EI Nifio v la
incertidumbre asociada a la presentacion vy
discusion de lareforma tributaria durante buena
parte de ese ano.

En el frente fiscal, la reforma tributaria
de 2016 permitido que el déficit fiscal del
Gobierno Nacional Central se redujera de 4%
del PIB en 2016 a 3.6% del PIB en 2017, su
primer descenso desde 2012. Esta reforma
contribuy® a mejorar las perspectivas fiscales
de Colombia, pues restablecid la credibilidad
del Gobierno para cumplir con las metas de
déficit fiscal en 2017 y 2018, vy evitd la pérdida
del grado de inversion del pais. Moody’s y Fitch
mantuvieron la calificacion soberana inalterada
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en BBB, con perspectiva estable, mientras que
S&P optd por recortarla en un escalon, pero
manteniéndola dentro del grado de inversion,
ante las preocupaciones relacionadas con el
persistente bajo crecimiento econdmico a lo
largo de 2017 vy la incertidumbre asociada al
rumbo de la politica fiscal a partir de 2019.

Inflacion y Politica Monetaria

La inflacion anual, medida a través de la
variacidon anual del IPC (indice de Precios al
Consumidor), continud cayendo con fuerza en
2017, al pasar de 5.75% al cierre de 2016 y de
un Maximo de 8.97% en julio de 2016, hasta un
minimo de 3.40% en julio de 2017 (Grafico 2 vy
Cuadro 2), su nivel mas bajo desde noviembre
de 2014. Posteriormente, esta medida presento
un aumento hasta cerrar el afo en 4.09%,
ligeramente por encima del rango meta del
Banco de la Republica (2% a 4%).

) Grafico 2. IPC total y sin alimentos
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Este comportamiento se debid principalmente
a que terminaron de diluirse los efectos de los
choques de oferta que generaron unas fuertes
presiones inflacionarias hasta mediados de 2016:
el del Fendmeno de El Niflo sobre los precios de
los alimentos vy la energia, vy el de la transmision
de la devaluacion pasada sobre los precios de los
bienes y servicios transables o con componentes
de origen importado (Cuadro 2).

) Cuadro 2. I1PC y sus principales componentes

Variacion anual (%)

dic-16
IPC Total 5.75
Alimentos 7.21
Perecederos -5.15
Procesados 10.17
Comidas Fuera del Hogar 8.54
Transables 5.32
No transables 4.85
Pensiones educativas 6.73
Arrendamiento efectivo 3.92
Arrendamiento imputado 415
Matriculas de educacion superior y no formal 6.64
Otros costos educativos 5.60
Regulados 5.44
Combustible 1.83
Energia eléctrica 5.99

Contribucion a la

_ i Cambio en Peso en el
inflacion anual (P.0.)  contribucién cambio de la

a la inflacion contribucion

dic-17 dic-16 dic-17 anual (p.p.) (%)
4.09 5.75 4.09 -1.66 100%
1.90 2.13 0.56 -1.57 -94%
570 -0.22 0.24 0.46 28%
-0.87 1.67 -0.14 -1.82 -109%
5.21 0.77 0.47 -0.30 -18%
3.78 1.24 0.88 -0.36 -22%
5.50 1.52 1.72 0.20 12%
8.78 0.14 0.18 0.04 3%
424 0.29 0.31 0.02 1%
4.31 0.46 0.48 0.02 1%
7.38 0.15 0.16 0.02 1%
6.94 0.04 0.05 0.01 1%
5.84 0.85 0.92 0.06 4%
9.94 0.04 0.22 0.18 N%
2.07 0.21 0.07 -0.13 -8%

Fuente: Dane. Célculos: Corficolombiana

Sin embargo, hubo dos factores que limitaron
un mayor descenso de la inflacion anual:
el incremento de los impuestos indirectos
gue ordenaron la reforma tributaria vy la
Ley de Licores de finales de 2016 (gque en
conjunto pudieron haber sumado alrededor
de 0.65 puntos porcentuales a la inflacion
anual en 2017, segun nuestros calculos), vy
la indexacion de precios a la inflacion anual
causada de 2016 vy al incremento del salario
minimo para 2017. El primer factor afecto
principalmente los precios de los bienes vy
servicios transables y, en menor medida, los
de los alimentos y el de los combustibles,
mientras que el segundo afectd los precios
de los bienes y servicios no transables
(especialmente los servicios relacionados
con educacion vy los arrendamientos).

El favorable comportamiento de la inflaciéon
a lo largo de 2017, el continuo descenso del
déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos (1.1 mil millones de dodlares en
el acumulado de 12 meses al cierre del
tercer trimestre, el menor nivel desde el
cierre del segundo trimestre de 2012 vy
significativamente por debajo del maximo
reciente de 21.2 mil millones al cierre del
tercer trimestre de 2015) (Grafico 3) y la lenta

recuperacion de la actividad econdmica,
permitieron que el Banco de la Republica
recortara su tasa de intervencion de 7.50%
en diciembre de 2016 a 4.75% en diciembre
de 2017. De esta manera, la politica monetaria
pasd de una postura altamente restrictiva a
una ligeramente expansiva al cierre de 2017.

) Grafico 3. Cuenta corriente y sus componentes
(suma 4 trimestres)
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Tasa de cambio y cuentas externas

Tras la elevada incertidumbre que se observo
en 2016 como consecuencia de la caida de los
precios del petroleo hasta sus niveles mas bajos
en 13 anos vy la sorpresiva victoria de Donald
Trump en las elecciones presidenciales de
EEUU, la tasa de cambio presentd una menor
volatilidad en 2017 y se ubicd en un promedio
de 2,951 pesos por dolary cerrd el aho en 2,984
pesos por dolar. La recuperacion de la tasa de
cambio también estuvo influenciada por el
comportamiento de los precios del petroleo,
gue repuntaronsignificativamentey se situaron
alrededor de 60 dodlares por barril (dpb) al
final de 2017, niveles que no se observaban
en mas de dos anos. Este repunte se debid a
un ajuste importante de los desbalances en el
mercado mundial de petroleo, en medio de un
crecimiento moderado de la oferta e inferior al
de la demanda.
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Por su parte, las cuentas externas de Colombia
continuaron corrigiendo en 2017, después del
fuerte deterioro que sufrieron desde mediados
de 2014, tras la caida de los precios del petroleo
(Grafico 3). En los primeros 9 meses de 2017, la
cuenta corriente acumuld un déficit de 8.4 mil
millonesdedolares(3.7%delPIB),sustancialmente
inferior al de 9.7 mil millones de ddlares (4.8% del
PIB) que se registro en el mismo periodo de 2016.
En el acumulado de 12 meses, ese déficit paso de
13.7 mil millones de dodlares al cierre del tercer
trimestre de 2016 a 11.1 mil millones al cierre del
tercer trimestre de 2017. Esta correccion se ha
dado por una importante disminucion del déficit
de la balanza comercial, una balanza de la renta
de los factores menos deficitaria con respecto a
afos anteriores y la favorable evolucion de las
transferencias corrientes, que se encuentran en
mMaximos historicos.

ANALISIS DEL SISTEMA FINANCIERO

Resultados recientes del sistema financiero colombiano?
1. Principales rubros del
Estado de Situacion Financiera®*

Activos:

A diciembre de 2017, los activos del sistema
financiero ascienden a $593.0 Dbillones,
registrando un crecimiento de 6.1% respecto a
diciembre de 2016.

Activos totales

593.0
559.0
5331
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

El crecimiento en activos ha sido influenciado,
en su mayoria, por el crecimiento de la cartera
neta, que a diciembre de 2017 representaba el
68.1% del total de los activos.

Cartera de créditos y leasing

Al cierre de diciembre de 2017, la cartera neta
del sistema ascendid a $404.1 billones vy registrd
un aumento del 5.2% respecto a diciembre de
2016. La cartera ha crecido a una tasa compuesta
efectiva anual de 6.3% durante los ultimos dos
afos, lo cual demuestra un crecimiento superior
al de la economia durante el mismo periodo.

Cartera neta

4041
3841
357.8
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

Crecimiento anual de los activos
totales a diciembre de 2017

Las carteras netas de consumo e hipotecaria
experimentaron el mayor crecimiento en lo
corrido del afo, cerrando en $112.8 billones v
$53.6 billones respectivamente; estas cifras
mostraron crecimientos de 8.4% vy 11.0% frente
a diciembre de 2016, respectivamente.

La cartera comercial neta por su parte, cerrd en
$226.6 billones a diciembre de 2017, registrando
un crecimiento de 2.3% respecto a diciembre
de 2016. Finalmente, la cartera de microcrédito
cerrd en $11.1 billones a diciembre de 2017 vy
crecio 7.5% respecto a diciembre de 2016.

El bajo dinamismo de la cartera corporativa se
dio como consecuencia de la desaceleracion
de la economia y del freno en el sector de
infraestructura.

La composicion de la cartera mostro, a cierre
de 2017, una mayor concentracion en consumo
y vivienda frente al cierre de 2016. A diciembre
de 2017, la cartera comercial mantiene la
mayor participacion con un 56.1% del total de
la cartera, seguida de las carteras de consumo,
vivienda y microcrédito, con una participacion
de 27.9%,13.3% v 2.7%, respectivamente.

Composicion cartera neta

Dic-15

RS2 2.7 %
13.3% | Wi

Dic-16

Dic-17

B Comercial Consumo M Vivienda M Microcrédito

2 El sistema financiero se define como Bancos y Compafias de Financiamiento Comercial supervisados por la Superintendencia Financiera de

Colombia (SFC) a corte de cada periodo.

3 Las cifras publicadas por la SFC no incluyen las reexpresiones por adopcion de normas NIC 27 v 28

4 Cifras en billones de pesos, a menos que se indique
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Calidad de cartera

A diciembre de 2017, los indicadores de
calidad de cartera mostraron un deterioro con
respecto a diciembre de 2016. El indicador de
cartera CDE (medido como cartera CDE/ total
Cartera bruta) pasd de 4.9% en diciembre de
2016 a 6.7% en diciembre de 2017. Por otro
lado, la cobertura del capital de la cartera bruta
(medida como saldo de provisiones de cartera
/ Cartera CDE) cerrd en 86.2% a diciembre
de 2017, cifra que compara con 99.8% de
diciembre de 2016.

Calidad CDE por tipo de cartera

8.5%
s 3.0% ’
A% 7.6%

55%/
4.9% 6.5%
M

3.9%

3.0%

1.8% 21%
Dic-15 Dic-16 Dic-17
CDE Comercial e CDE Consumo
CDE Vivienda = CDE Microcrédito

El deterioro en la calidad de cartera del sistema
se dio tanto en la cartera comercial, como en
la cartera de consumo.

El  deterioro en la cartera comercial
estuvo afectado por créditos como el de
Electricaribe, empresas asociadas al SITP
(Sistema Integrado de Transporte Publico
de Bogotd) y otros créditos a empresas del
sector de infraestructura. Estos problemas, no
relacionados con el ciclo econdmico, fueron
los principales responsables del deterioro en
dicha cartera.

En la cartera de consumo, por su parte, el
deterioro si estuvo ligado al desempeno de
la economia durante el afo. En este rubro, la
de mayor deterioro fue la cartera de crédito
no garantizado (por ejemplo créditos de
libre inversion).
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Inversiones de renta fija

Las inversiones de renta fija cerraron el mes
de diciembre de 2017 en $58.8 billones,
presentando un incremento de 14.9% respecto
a diciembre de 2016.

El porcentaje de las inversiones de renta
fija sobre el total de activos se incrementd
levemente con respecto a diciembre de 2016 vy
paso de 9.1% a 9.9% en diciembre de 2017.

La siguiente grafica presenta la evolucion en
inversiones de renta fija a diciembre de 2017
frente a diciembre de 2015 y diciembre de
2016.

Inversiones de renta fija

58.8
53.9
511

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

La distribucion de las inversiones de renta
fija cambio de manera considerable respecto
a los aflos anteriores, mostrando una mayor
concentracion en las inversiones mantenidas
paranegociary una pérdida en la participacion
por parte de las inversiones mantenidas hasta
el vencimiento.

Dic-15
Dic-16

Dic-17

B Negociables [ Disponibles M Hasta el vencimiento
para la venta

Pasivos:

A diciembre de 2017, los pasivos totales
alcanzaron $515.7 billones, lo que representa
un crecimiento de 6.4% respecto a diciembre
de 20176.

Pasivos
515.7
484.6
462.5
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

El crecimiento de los pasivos se concentrod
principalmente en el rubro de depositos, que
a diciembre de 2017 representaron el 73.6%
del total de los pasivos.

Adiciembrede2017,elfondeototal (depdsitos,
bonos, créditos de bancos, créditos con
entidades de financiamiento gubernamental
y fondos interbancarios) ascendié a $491.2
billones mostrando un incremento de 6.7%
respecto a diciembre de 2016. Del total de
fondeo, los depdsitos representan el 77.2%
y el otro fondeo el 22.8%. Estos porcentajes
ilustran un comportamiento estable frente a
diciembre de 2016.

Composicion total de fondeo

Dic-15

Dic-16

Dic-17

W Depdsitos M Otro fondeo

Depdsitos:

Adiciembrede 2017, los depdsitos alcanzaron
los $379.4 billones, mostrando un crecimiento
de 6.7% versus el cierre de diciembre de 2016.
Al analizar el comportamiento por tipo de
depdsito, los depdsitos en cuentas de ahorros
fueron el producto con mas dinamismo con
un crecimiento de 8.4%, o $13.0 billones,
frente a diciembre de 2016, seguidos por
los depdsitos en CDTs que crecieron 5.7%, o
$8.1 billones, en el mismo periodo. Los otros
depdsitos mostraron un crecimiento de
4.6%, o $0.3 billones, frente a diciembre de
2016, mientras gque los depdsitos en cuentas
corrientes crecieron 4.5%, o $2.3 billones, en
el mismo periodo.

Debido al mayor crecimiento de los depdsitos
en cuentas ahorro, este tipo de depdsito
incrementd levemente su participacion sobre
el total de los depdsitos.

Composicion depositos

Dic-15 IS4 21%
Dic-16

1.9%

Dic-17 1.9%

M Corrientes M Ahorro B CDTs M Otros depdsitos

Dado un crecimiento superior de los depdsitos,
en comparacion con el crecimiento de cartera,
la razon de depodsitos a cartera neta incremento
frente a diciembre de 2015 vy diciembre de 2016.

Depositos/Cartera neta

87.2% 88.1% 88.5%
o— —— —o
Dic-15 Dic-16 Dic-17
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Otro fondeo

El otro fondeo se compone de bonos,
créditos de bancos, créditos con entidades
de financiamiento gubernamental y fondos
interbancarios. Este alcanzo los $111.8 billones
a cierre de diciembre de 2017, representando
un crecimiento de 6.6% frente al cierre de
diciembre de 2016.

Patrimonio

A cierre de diciembre de 2017, el saldo de
patrimonio del sistema financiero ascendia a
$77.4 billones mostrando un crecimiento de
4.0% frente a diciembre de 2016. Dentro de
los factores que incidieron en el crecimiento
del patrimonio de las entidades del sistema
financiero durante el afno 2017, se destacan
los impactos del incremento en reservas vy el
decrecimiento de las utilidades no apropiadas.

Patrimonio
13.3% 13.3% 12.0%
@ L 2 —e
77.4
74.4
I I

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

W Patrimonio —e— Patrimonio/Activos

A cierre de diciembre de 2017, el ratio de
patrimonio a activos del sistema financiero fue
de 13.0%, levemente menor en comparacion a
diciembre de 2016 el cual fue 13.3%.

$55.6

billones fue el ingreso por intereses

para el ario 2017
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2. Principales rubros del
Estado de Pérdidas y Ganancias

Ingreso por intereses

Elingreso por intereses alcanzo el valor de $55.6
billones durante el afo 2017, mostrando un
incremento de 6.2% frente al afo 2076. El ingreso
para el aho 2017 incluye intereses de cartera de
créditos, leasing vy repos por $51.8 billones e
ingresos por inversiones por $3.8 billones.

La tasa de cartera implicita para el ano
2017, excluyendo repos e interbancarios,
fue de 12.3%, mostrando un incremento de
aproximadamente 5 pbs frente a la tasa del
afo 2016. El siguiente grafico presenta las
tasas implicitas para cada afho de la cartera
comercial, consumo y cartera total.

Tasa de cartera implicitas

17.3%

16.1% 16.7%
o— —
12.2% 12.3%

9.8% 9.5%
7V —

2015 2016 2017

—e— Comercial —@= Consumo —@=— Cartera total

Nota: Tasa calcula como el ingreso de cartera sobre la cartera
promedio del periodo.

A pesar de un escenario de baja de tasas
de interés, la tasa promedio de colocacion
de cartera mostrd un leve incremento como
consecuencia de la demora en la transmision
de tasas vy el bajo crecimiento de la cartera,
entre otros aspectos.

El rendimiento promedio del portafolio de
inversiones de renta fija para el afio 2017 fue de
6.8%, cifra comparada con el 7.4% de retorno
registrado durante el afio 2016.

Tasa de renta fija

7.4%

6.8%

51%

2015 2016 2017

Nota: Tasa calculada como el ingreso de inversiones a costo amortizado mas
los cambios en el valor razonable de los activos sobre el saldo promedio de las
inversiones de renta fija (negociables, disponibles para la venta y al vencimiento)

Gasto por intereses

El gasto por intereses fue de $23.1 billones
para el ano 2017 ($17.0 billones de gasto por
depodsitos v $6.1 billones por otro fondeo),
creciendo 0.1% frente al affo anterior.

Al analizar el costo promedio de los depdsitos,
se evidencia un decrecimiento al pasar de un
costo promedio de 5.0% durante el afio 2016,
aun 4.7% durante el ano 2017. A continuacion,
se muestra la evolucion del costo promedio
por tipo de deposito.

Costo promedio por tipo de depaosito

7.5% 71%

—0
5.3%
41% 3.7%
2V —

0.5% 0.7% 0.6%
o— — O
2015 2016 2017

—@— Corriente —@— Ahorro —@=— CDTs

Nota: Tasa calculada como el gasto de intereses sobre los depdsitos promedio
del periodo.

La calda en las tasas de depdsitos se explica
principalmente por la bajada de las tasas del
Banco de la Republica. A continuacion, se
comparan la tasa promedio de intervencion
del Banco de la Republica, la DTF promedio vy
el costo promedio.

Tasas de referencia*

2015 2016 2017

~=@--- DTF —@— Tasa Banrep —@=— Total depdsitos

(*) Para la tasa DTF se tom el promedio anual mensual para 2015, 2016y 2017, y para
la tasa de intervencion del Banco de la Republica se tomé el promedio diario anual
para 2015, 2016y 2017.

I L e e
LR R R R
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Margen neto de intereses

El margen neto de intereses, calculado como
el ingreso neto de intereses sobre el activo
productivo promedio (entendido como cartera
bruta promedio mas inversiones y repos e
interbancarios promedio) se incrementd en
aproximadamente 30 pbs, pasando de 6.4%
para el aflo 2016, a 6.7% para el 2017. Este
crecimiento se dio como consecuencia de
un incremento en aproximadamente 30 pbs
en el margen neto de intereses de cartera
(NIM de cartera) y una contraccion de
aproximadamente 20 pbs en el margen neto de
intereses de inversiones (NIM de inversiones).

El NIM de cartera se incrementd dado el aumento

enlatasapromedio de colocaciony ladisminucion
de la tasa promedio de captacion de fondos.

Margen neto de intereses

7.3% 7.2% 7.5%
° o— —0
. o)

6.4% 6.4% 6.7%

15% 17% 15%
o— —— —0
2015 2016 2017

—@=— NIM Total ==@= NIM Cartera ==@= NIM Inversiones + repos

Nota: Margen neto de intereses e ingreso por intereses neto: Incluye los ingresos
netos por intereses mas los ingresos netos por cambio en el valor razonable de activos
negociables, divididos por el promedio de activos productivos.

Margen neto de cartera: Ingreso neto de intereses de cartera dividido entre el
promedio de cartera.

Margen neto de inversiones: Ingreso neto de intereses de inversiones mas cambio en
el valor razonable de activos negociables e ingresos por interbancarios dividido entre
el promedio de inversiones e interbancarios

Gasto neto de provisiones de cartera

Elgastonetodeprovisionesde cartera (medido
como la provision para cartera de créditos e
intereses por cobrar menos las recuperaciones
de castigos) alcanzdé $12.7 billones para el aifo
2017, mostrando unincremento de 37.9% frente
al ano anterior. El costo de riesgo (medido
como el gasto neto de provisiones de cartera
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sobre la cartera promedio) se incrementd en
aproximadamente 68 pbs pasando de 2.3%
para el ano 2016, a 3.0% para el afio 2017.

El aumento en el gasto neto de provisiones y
en el costo de riesgo del sistema se dio tanto
en la cartera comercial, como en la cartera de
consumo en linea con los deterioros de las
carteras. Como se menciono anteriormente, la
calidad de la cartera comercial se vio afectada
por casos corporativos puntuales, mientras
gue la calidad de la cartera de consumo estuvo
ligado al desempefo de la economia durante
el afo. A continuacion, se muestra la evolucion
del costo de riesgo.

Costo de riesgo

3.0%

2.3%
1.9%

2015 2016 2017

Nota: Calculado como la pérdida por deterioro (neta de recuperaciones de activos
castigados) sobre la cartera promedio

Ingreso por comisiones

El ingreso por comisiones neto alcanzd $5.1
billones para el afno 2017, mostrando un
incremento de 7.3% frente a los $4.7 billones
registrados en el aho anterior. Como porcentaje
del ingreso operacional, las comisiones netas
representaron el 13.1% en 2016 y 13.0% para el
afo 2017. Como porcentaje del activo promedio,
las comisiones netas representaron el 0.9% en
2016 y se mantuvieron estables para el afo 2017.

Gastos operacionales

Durante el afno 2017, los gastos operacionales
(gastodepersonalyadministrativos)alcanzaron
los $20.7 billones, aumentando 9.2% frente a
los $19.0 billones registrados en el afo 2016.
La razdn de gastos operacionales a ingresos
operacionales fue de 53.5% para el ano 2017,
versus 52.9% para el ano 2016. A continuacion,
se presentan los indicadores de eficiencia.

Indicadores de eficiencia

53.6% 59.9% 53.5%
+ ‘
3.6%
3.4% 3.4% .
2015 2016 2017
mmm Gasto sobre activos =-8— (Gasto sobre ingreso

Nota: Gastos sobre ingresos calculado como los Gastos de Personal, Gastos
administrativos y otros gastos divididos por la suma de los ingresos netos por
intereses, méas ingreso neto por comisiones y honorarios, més ingreso neto de
actividades de negociacion, mas otros ingresos (excluyendo dividendos, ingreso por
método de participacién y otros).

Gastos sobre activos calculado como los Gastos de Personal, Gastos administrativos y
otros gastos divididos por los activos promedio.

El deterioro en los indicadores de eficiencia, se
dafrutodeunincremento de 9.2% enlos gastos
operacionales, comparado con un crecimiento
de 81% en los ingresos operacionales y de
4.8% en los activos promedio.

Tasa implicita de impuestos

La tasa implicita de impuestos (gasto de
impuesto de renta sobre utilidad antes de
impuestosexcluyendomeétodode participacion
y dividendos) pasd del 34.0% en el ano 2016 a
36.2% para el ano 2017. El aumento en la tasa
implicita de impuestos estuvo jalonado por
el aumento en entidades como Bancolombia,
Davivienda y Colpatria.

$7.7

billones de utilidad neta del sistema
financiero en el 2017

Utilidad neta

Finalmente, la utilidad neta del sector
financiero fue de $7.7 billones para el afo
2017, mostrando una disminucion de 19.2%
frente a los $9.5 billones registrados en el afo
anterior excluyendo $2.2 billones producto
de la desconsolidacion de Corficolombiana
en Banco de Bogotda. A continuacion, se
muestran los indicadores de rentabilidad de
ROAE y ROAA.

Indicadores de rentabilidad

15.1% 13.0%

2.0% 17% 13%
@ O— —
2015 2016 2017

-o— ROAE —0— ROAA

Nota: ROAA es calculado como utilidad neta anualizada dividido por el promedio de activos.
ROAE es calculado como la utilidad neta dividida entre el promedio del patrimonio.

A pesar de la expansion en el margen neto de
interesesy delaumento enlascomisiones netas,
los indicadores de rentabilidad del sistema se
vieron afectados por el aumento en el costo
de riesgo vy por el deterioro en los indicadores
de eficiencia mencionados anteriormente.

EVOLUCION DE
PARTICIPACIONES DE MERCADO

A continuacion, se presentan las
participaciones de mercado para la suma de
los cuatro bancos de Grupo Aval. Estas cifras
fueron calculadas con informacion de los
estados financieros separados reportados a
la Superintendencia Financiera con base en
las Normas Internacionales de Informacion
Financiera aplicables para Colombia (NCIF) e
informacion de Grupo Aval.

Andlisis del Sistema Financiero /21




Activos

Al cierre de diciembre de 2017, Grupo Aval
continua siendo el lider en el mercado financiero
colombiano con una participacion en activos
del 25.6% en la suma de sus cuatro bancos. A
esta fecha, la suma de los activos de los cuatro
bancos alcanzdo $151.9 billones, lo que representa
un crecimiento de 4.0% respecto a diciembre de
207%6. El sistema crecio 6.1% entre diciembre de
2016 y diciembre de 2017, alcanzando un total
de activos de $593.0 billones. A continuacion,
se muestra la evolucion de las participaciones
de mercado sobre activos totales.

Participacion de Grupo Aval en Activos

26.4% 26.1% 25.6%

Dic-15 Dic-16 Dic-17

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

W Banco de Bogota
Bl Banco Popular

Cartera neta

La participacion de mercado a diciembre de
2017 en cartera neta cerro en 25.2%, inferior en
aproximadamente 70 pbs al cierre de diciembre
de 2016. A diciembre de 2017, la suma del saldo
de cartera neta de los bancos de Grupo Aval
ascendid a $102.0 billones vy crecid 2.6% frente
a diciembre de 2016. Al cierre de diciembre de
2017, la cartera neta del sistema alcanzd los
$404.1 billones vy presentd crecimientos de 5.2%
enelano. La desaceleracion en el crecimiento de
cartera observado en 2017 tanto en el sistema,
como en los bancos de Grupo Aval, refleja la
desaceleracion de la economia colombiana en
dicho periodo, asi como los mayores niveles de
morosidad observados durante el afo.

A continuacion, se presenta la evolucion de las
participaciones de mercado en cartera neta.
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Participacion de Grupo Aval en Cartera neta

26.0% 25.9% 252%

2.2% 2.3% 2.3%

Dic-15 Dic-16 Dic-17

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota

B Banco Popular

Depdsitos y Otro Fondeo:

La participacion de mercado en el saldo de
depodsitos de la suma de los bancos de Grupo
Aval a diciembre de 2017 cerrd en 26.6%,
manteniéndose estable respecto a diciembre
de 2016. El saldo de depdsitos a diciembre
de 2017 para Grupo Aval asciende a $100.8
billones, presentando un crecimiento de
6.5% respecto al cierre de diciembre de 2016.
El total de depdsitos del sistema alcanzo
los $379.4 billones al cierre de diciembre
de 2017, creciendo 6.7% frente al cierre de
diciembre de 2016.

A continuacion, se presenta la evolucién de las
participaciones de mercado en depositos.

Participacion de Grupo Aval en Depaositos

26.6%
2.7%

Dic-15 Dic-16 Dic-17

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota

Bl Banco Popular

Por su parte, el otro fondeo compuesto por
créditos de entidades financieras, bonos,
interbancarios y obligaciones con entidades
de financiamiento gubernamental, alcanzo
$21.6 billones a cierre de diciembre de 2017
para la suma de los bancos de Grupo Aval,
representando una participacion de mercado de
19.3%, inferior a las participaciones alcanzadas
en diciembre de 2015 y 2016 de 22.5% y 21.2%,
respectivamente. A diciembre de 2017, el
sistema cerrd en $111.8 billones y presentd un
incremento de 6.6% frente a diciembre de 2016.

A continuacion, se muestra la evolucion de la
participacion de mercado en otro fondeo.

Participacion de Grupo Aval en Otro Fondeo

22.5% 21.2% 19.3%

0.9% . 0%

Dic-15 Dic-16 Dic-17

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogotd
B Banco Popular

Patrimonio:

Al cierre de diciembre de 2017, la participacion
de mercado de patrimonio de la suma de los
Bancos de Grupo Aval fue de 31.8%, levemente
inferior a la obtenida al cierre de diciembre de
2016 y superior al 31.3% observado a cierre de
diciembre de 2015. La suma de los patrimonios
de los cuatro bancos de Grupo Aval cerrd
en $24.6 billones, creciendo 2.7% frente a
diciembre de 2016. El patrimonio del sistema
al cierre de noviembre de 2017 fue de $77.4
billones, presentando un crecimiento de 4.0%
frente a diciembre de 2016.

A continuacion, se muestra la evolucion de la
participacion de mercado en patrimonio.

Participacion de Grupo Aval en Patrimonio

32.2% 31.8%
1.8%

Dic-15 Dic-16 Dic-17

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

Bl Banco de Bogota
B Banco Popular

Utilidad neta:

A diciembre de 2017, la participacion de
mercado en la utilidad neta de la suma
de los bancos de Grupo Aval ascendia a
32.7%, cifra superior a la observada en 2016
(31.5%) excluyendo la desconsolidacion de
Corficolombiana en Banco de Bogota por $2.2
billones.

A continuacion, se muestra la evolucion de la
participacion de mercado en utilidades netas.

Participacion de Grupo Aval en Utilidades netas

32.8%

315% 32.7%

Dic-15 Dic-16 Dic-17

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

Bl Banco de Bogota
B Banco Popular
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RESULTADO DE LOS

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS DE GRUPO

AVAL ACCIONES Y VALORES S.A

A continuacion, se presenta un resumen de las
principales cifras de los estados financieros
separados de Grupo Aval al cierre del 2017.
Los resultados presentados se encuentran de
conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera aplicables en
Colombia (NCIF). Las cifras presentadas estan
expresadas en billones de pesos, excepto
cuando se indigue lo contrario.

Activos

Al 31 de diciembre de 2017, los activos totales
de Grupo Aval ascendieron a $18.9 billones,
mostrando un aumento de 6.0% sobre el
saldo registrado al 31 de diciembre de 2016
de $17.9 billones.

Activos
18.9
17.9
16.5
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

Los activos de la compafia estan
representados principalmente por  sus
inversiones en Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas,
la Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones y Cesantias Porvenir y la
Corporacion Financiera Colombiana.

El crecimiento en el rubro de activos, asociado
directamente al crecimiento en el rubro
de inversiones, se origind en movimientos
patrimoniales de las entidades subordinadas.
Entre 2016 y 2017 las inversiones crecieron 6.2%.
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Inversiones

16.2 17.5 18.6

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

B Banco de Occidente
Bl Banco AV Villas

Bl Banco de Bogota

B Banco Popular

B Corficolombiana Porvenir

Nota: El total incluye las inversiones en Grupo Aval Limited y en Grupo Aval
International Limited.

Pasivos

Los pasivos totales de Grupo Aval ascendieron
a $2.1 billones a diciembre de 2017 mostrando
un incremento de 11.5% ¢ $216,745 millones,
frente al saldo a 31 de diciembre de 2016.
Dicho crecimiento se explica basicamente por
la emisidn de bonos destinados a fondear las
necesidades de caja ordinarias de la compafia
y a otros movimientos de las cuentas del
pasivo de la compafia.

Los bonos en circulacion denominados en
pesos representan, al 31 de diciembre de
2017, el 53.0% de los pasivos y ascendian
a $1.1 billones. El 25.9% de los pasivos esta
asociado a créditos bancarios vy el 21.1%
restante a dividendos, impuestos y otras
cuentas por pagar.

Durante el primer semestre de 2017 Grupo
Aval realizd una emisidon de bonos en el
mercado colombiano por $400,000 millones.
Dicha emision, con calificacion AAA por parte
de BRC Investor Services S.A., se colocd en
dos series, a 3 y 25 afos, con unas tasas de
IPC + 2.69% e IPC + 3.99% respectivamente.
Los fondos se destinaron a la sustitucion de
deuda bancaria.

A continuacion, se detallan las emisiones que
Grupo Aval tiene en el mercado local:

Principal

Calificacion

Emision 2009 (Serie A - 10 anos) COP$ 279,560mm

Emision 2009 (Serie A - 15 afos) COP$ 124,520mm

Emision 2016 (serie A - 10 afos) COP$ 93,000mm

Emision 2016 (Seria A - 20 afos) COP$ 207,000mm

Emision 2017 (Serie A - 3 anos) COP$ 100,000mm

Emision 2017 (Serie A - 25 afos) COP$ 300,000mm

TOTAL COP$ 1,104,080mm

Patrimonio de los Accionistas

Al cierre del 31 de diciembre de 2017, el
patrimonio de los accionistas ascendid a
$16.8 billones, mostrando un incremento de
$0.9 billones 6 5.3%, frente al patrimonio de
cierre de diciembre de 2016. La variacion del
patrimonio refleja el crecimiento en el valor de
las inversiones, el movimiento de utilidades del
periodo vy los dividendos decretados.

Patrimonio

16.8

15.0

.

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

Utilidad Neta

La utilidad neta de Grupo Aval, en sus estados
financieros separados, se deriva delingreso por
meétodo de participacion de sus inversiones,
neto de los gastos operacionales de la Holding.

Al cierre del afno 2017, Grupo Aval reporto
una utilidad neta por $2.0 Dbillones
comparada con una de $2.3 billones para el
aho terminado en diciembre 31 de 2016. La
utilidad neta por accion del afno 2017 fue 90
pesos. La contraccion en la utilidad neta de

IPC+4.84% AAA - BRC Investor Services S.A.
IPC+5.20% AAA-BRCInvestorServicesS.A.
IPC+3.86% AAA-BRClInvestorServicesS.A.
IPC+4.15% AAA-BRCInvestorServicesS.A.
IPC+2.69% AAA-BRCInvestorServicesS.A.
IPC+3.99% AAA-BRCInvestorServicesS.A.

Grupo Aval se dio como consecuencia de
una disminucion en el ingreso por método de
participacion de 17.2% ¢ $0.4 billones frente
al resultado de 2016. Gran parte de esta caida
se origind como consecuencia del deterioro
de la cartera de los bancos, o cual genero
incrementos en las provisiones de cartera y
por el castigo de la inversion que Episol, filial
de Corficolombiana, registréo en su inversion
en Concesionaria Ruta del Sol por $140,691
millones de pesos.

Principales cifras de
Grupo Aval Limited (GAL)

Grupo Aval Limited es la filial offshore de
Grupo Aval S.A. a través de la cual se han
realizado dos emisiones de bonos “senior”
en el mercado internacional, ambas 100%
garantizadas por Grupo Aval Acciones vy
Valores S.A. En noviembre de 2016 se pago
anticipadamente el Bono por US$600 millones
gue vencia en febrero de 2017. A diciembre 31
de 2017, la emision de bonos que permanece
en el mercado es la siguiente:

Emisién Vigente:

Duracion ______[10am0s

Vencimiento Septiembre 2022
Monto ] US$1,000mm

Cupén 4.75%
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Al 31dediciembre de 2017, los activos de GAL
ascendieron a $910.3 millones de dodlares.
El disponible y las inversiones liquidables a
nivel de Grupo Aval Limited ascendieron a
$212.3 millones de dolares; los préstamos a
vinculadas ascendieron a $697.6 millones
de ddlares (de los cuales $293.1 millones de
dolares correspondian a créditos otorgados
a Leasing Bogotd Panama y BIB, $186.1
millones de ddlares correspondian a créditos
otorgados a Porvenir, $120.8 millones de
ddlares correspondian a créditos otorgados
a Covioriente, $91.6 millones de dodlares
correspondian a créditos otorgados a Grupo
Aval International Limited y $6.0 millones de
ddlares correspondian a créditos otorgados
a Grupo Aval S.A). El pasivo asociado
al capital e intereses de los bonos arriba
detallados, ascendid a $1,012.4 millones de
dodlares a corte de 31 de diciembre de 2017.

Perfilde vencimiento de capital de obligaciones
financieras Grupo Aval S.A. y Grupo Aval
Limited

A 31 de diciembre de 2017, Grupo Aval
S.AA. y Grupo Aval Limited tenian un total
de endeudamiento de $4.6 billones. A
continuacion, se presenta el perfil de
vencimiento de capital de obligaciones
financieras de Grupo Aval S.A. y Grupo Aval
Limited (miles de millones)

2.984,0*

515.2
286.8 300.0

. 1000  _ 1245 930 2070
[ ] — - = -
2018 2019 2020 2021 2022 2024 2026 2036 2042

(*) Corresponde a la emisién de GAL por $1,000 millones de ddlares. Cifra reexpresada
a la tasa de cambio de $2,984.00 del 31 de diciembre de 2017

Principales métricas de endeudamiento y cobertura del servicio de la deuda de Grupo Aval S.A.

y Grupo Aval Limited (combinado)

Endeudamiento y cobertura del

servicio de deuda

Doble apalancamiento 1.24x
Deuda neta/Ingresos por flujo 4.5x
Deuda neta/Flujo de dividendos 4.9x
Ingresos por flujo/Gastos de intereses 4.1x

2016 Vs 2017 Vs
2015 2016
1.15x 1.16x -0.09 0.01
3.0x 2.9x -1.51 -0.09
3.6x 3.6x -1.34 0.04
3.6x 5.0x -0.53 137

El doble apalancamiento se calcula como inversiones en filiales a valor en libros (excluyendo revalorizaciones), préstamos subordinados a las filiales y plusvalia, como un porcentaje
del patrimonio de los accionistas. Los ingresos por flujo se definen como el flujo de caja recurrente de dividendos e inversiones. La deuda neta se calcula como la deuda total menos

efectivo y equivalentes de efectivo e inversiones brutas de renta fija.

Evolucién de tasa de rendimiento del bono emitido por Grupo Aval Limited durante el 2017

70 - Aval 2022
6.5 -
6.0 -
55 -
4.96%
50 -
4.48%
45 -
4.0 -
3.5
I I I I I I I I I I I I I
2 =~ r > = B B B B B B B B @
= . > = 5 o Q. > %) o
5 ¢ 8 8 8 F 3 2 &8 § 8 8 s §

e Aval 2022

Fuente: Bloomberg

Al 31 de diciembre de 2017, la emisién de Grupo Aval Ltd. estaba calificada BBB por
Fitch y Ba2 por Moody's.
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RESULTADO DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS CONSOLIDADOS
DE GRUPO AVAL ACCIONES

Y VALORES S.A

A continuacion, se presenta un resumen de las
principales cifras de los estados financieros
consolidados de Grupo Aval al cierre del 2017.
Los resultados presentados se encuentran de
conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera aplicables en
Colombia (NCIF). Las cifras presentadas estan
expresadas en billones de pesos, excepto
cuando se indigue lo contrario.

Activos

Al 31 de diciembre de 2017, los activos totales
de Grupo Aval ascendieron a $236.6 billones,
mostrando un aumento de 5.5% sobre el
saldo registrado al 31 de diciembre de 2016 de
$224.3 billones. Los activos de la operacion
colombiana, gue representan el 70.4% del
total de los activos consolidados de Grupo
Aval, crecieron 4.5% en el aflo mientras que
la operacidn centroamericana, que representa
el 29.6% del total de los activos consolidados,
crecid 8.0% en pesos (86% en dolares).
La composicion de los activos permanecio
relativamente constante durante el afo.

Activos
236.6
224.3

218.5
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

Composicion activos 2016
Disponible 9.9% Inversiones RF

10.2%

Inversiones RV

1.7%
Otros

/ Activos = Activos
Intangibles 3.4%

0,
Otros 11.0% 4.6%
Cartera Neta Activos
67.3% Tangibles
2.9%

Composicion activos 2017
Disponible 9.4% Inversiones RF
9.9%

Inversiones RV
1.7%

Otros
Activos
Activos  4.0%
Otros 11.0% Intangibles
Cartera Neta 4.2% Activos
67.9% Tangibles

2.8%

La cartera neta se situd en $160.8 billones vy
tuvo un crecimiento de 6.5% o $9.9 billones
durante el afno. La cartera neta represento
a 31 de diciembre de 2017 el 67.9% del total
de activos.

La cartera neta, excluyendo repos, tuvo en
crecimiento de 4.2% en el afo y ascendio a
$153.5 billones. Portipo de cartera: (i) la cartera
comercial neta, que representa el 58.1% de la
cartera neta total (excluyendo repos), crecio
1.9%; (i) la cartera de consumo neta, que
representa el 31.2% de la cartera neta total
(excluyendo repos), crecio 6.7%, (iii) la cartera
hipotecaria neta, que representa el 10.4%
de la cartera neta total (excluyendo repos),
crecio 10.0%. La cartera de microcrédito neta
representa solo el 0.2% de la cartera neta
total (excluyendo repos).

Por otra parte, las inversiones de renta fija,
que representaron el 9.9% del total de activos,
ascendieron a $23.4 billones al 31 de diciembre
del 2017, mostrando un crecimiento de 2.7% o
$0.6 billones en el ano.

El disponible representd el 9.4% del activo
total y dentro de los otros activos se destacan
los activos intangibles y los activos tangibles
que pesaron el 42% y el 2.8% del total del
activo respectivamente.
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Pasivos

Los pasivos de Grupo Aval se ubicaron en
$210.7 billones, creciendo 5.7% o $11.3 billones
sobre el saldo al 31 de diciembre de 2016. Los
pasivos de la operacion colombiana de Grupo
Aval, que representan el 72.1% del total de los
pasivos, crecieron 4.8% en el aflo, mientras que
la operacidon centroamericana que representa
el 27.9% de los pasivos, crecid 7.8% en pesos
(8.4% en dolares).

Pasivos

210.7

199.4

» .
Dic-15 Dic-16 Dic-17
Cifras en billones de pesos

Composicion pasivos 2016 Composicion pasivos 2017
Otros Pasivos Otros Pasivos

Otro Fondeo Otro Fondeo
22.8% AR

Depdsitos Depdsitos
72.2% 73.5%

Los depositos del publico representaron el
73.5% del total de los pasivos a diciembre 31 de
2017 y se situaron en $154.9 billones, mostrando
un crecimiento de 7.6% ¢ $11.0 billones en el
afo. Dentro del total de los depdsitos: (i) los
depdsitos en CDTS, que representan el 40.4%
del total de los depdsitos, crecieron 7.9%;
(i) los depdsitos en cuentas de ahorro, que
representan el 36.0% del total de los depdsitos,
crecieron 10.3%; vy (iii) los depdsitos en cuentas
corrientes, que representan el 23.3% del total
de los depdsitos, crecieron el 3.0%. Los otros
depdsitos representan solo el 0.3% del total de
los depositos.

Billones de utilidad neta atribuible

en 2017
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Por otra parte, el otro fondeo compuesto
por créditos de entidades financieras, bonos,
interbancarios y obligaciones con entidades
de financiamiento  gubernamental, que
representan el 21.5% del total de los pasivos,
ascendio a $45.3 billones al 31 de diciembre del
2017, mostrando un leve decrecimiento de 0.5%
6 $0.2 billones en el afo. La disminucion en el
afo se debe en su mayoria a una disminucion
en el saldo de créditos interbancarios.

Patrimonio

Al cierre del 31 de diciembre de 2017, el
patrimonio total de Grupo Aval ascendid a
$26.0 billones, mostrando un incremento de
$1.1 billones ¢ 4.3%, frente al patrimonio de
cierre de diciembre de 2016.

El patrimonio atribuible a los accionistas de
Grupo Aval ascendid a $16.2 billones al 31 de
diciembre de 2017 y tuvo un crecimiento de
3.8% o $0.6 billones en el ano. El patrimonio
atribuible a terceros (interés minoritario)
ascendid a $9.7 billones creciendo el 51% o
$0.5 billones en el ano.

Patrimonio

23.6 24.9 260

9.3 9.7

15.6 16.3

Dic-15 Dic-16 Dic-17

('{.//'Y[.\' en /)I‘//()II(‘.Y (/(‘ /)(‘.\'()4\'

B Patrimonio Atribuible B Interés Minoritario
Utilidad Neta

Al cierre del aflo terminado el 31 de diciembre
de 2017, Grupo Aval reportd una utilidad
atribuible a los accionistas de $2.2 billones
y de $2.4 billones el afo terminado el 31 de
diciembre 2016.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
el ano 2017 fueron de 13.6% sobre patrimonio
(ROE) vy 1.5% sobre activos (ROA), inferiores
a los indicadores del afo 2016 de 15.5% v 1.7%,
respectivamente.

RESULTADOS DE LAS
INVERSIONES DIRECTAS
DE GRUPO AVAL

A cierre del 2017, Grupo Aval tenia inversiones
directas en Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas,
Corficolombiana y Porvenir; cuyos resultados
se detallan a continuacion. Los resultados
presentados se encuentran de conformidad

con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera aplicables en Colombia (NCIF) vy
hacen referencia a los estados financieros
consolidados de cada una de las entidades. Las
cifras presentadas estan expresadas en billones
de pesos, excepto cuando se indigue lo contrario.

BANCO DE BOGOTA

S

Bancode
‘Bogota
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Activos

A 31 de diciembre de 2017, los activos totales
del banco ascendieron a $149.4 billones, lo
que corresponde a un aumento de 5.6% ¢ $7.9
billones frente al saldo de diciembre 31 de 2016.
Los activos de la operacion colombiana de
Banco de Bogotd, gue representaron el 53.0%
del total de los activos, crecieron 3.6% en el afio
mientras que la operacidn centroamericana,
gue represento el 47.0% del total de los activos,
crecio 8.0% en pesos (8.6% en dolares).

Vale la pena recordar gue en 2016 Banco
de Bogotd desconsolidd su inversion en
Corficolombiana, situacion que motivdo la
contraccion en el tamafo de sus activos
frente a 2015.

Activos
1554 149.4
I - I
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

Composicion activos 2010

Inversiones RF
8.0%

Inversiones RV
3.3%

Activos
Intangibles
4.3%
Cartera Neta

68.7%

Activos
Tangibles 1.5%

Composicion activos 2017

Inversiones RF
8.3%

Inversiones RV
3.3%
Activos
Otros 7.3% Intangibles

Cartera Neta 3.7%
69.8%

Activos
Tangibles 1.5%
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Por su parte, la cartera neta, que representd el
69.8% de los activos, se situd en $104.2 billones
y tuvo un crecimiento de 7.3% ¢ $7.1 billones
durante el afo.

La cartera neta, excluyendo repos, tuvo en
crecimiento de 4.8% en el aflo y ascendid a
$99.2 billones. Por tipo de cartera: (i) la cartera
comercial neta, que representa el 60.0% de la
carteranetatotal (excluyendorepos),crecid 3.2%;
(ii) la cartera de consumo neta, que representa
el 27.3% de la cartera neta total (excluyendo
repos), crecid 6.8% v (iii) la cartera hipotecaria
neta, que representa el 12.4% de la cartera neta
total (excluyendo repos), crecio 8.5%. La cartera
de microcrédito neta solo representa el 0.3% de
la cartera neta total (excluyendo repos).

Las inversiones de renta fija, que representaron
el 8.3% del total de los activos, ascendieron
a $12.3 billones al 31 de diciembre del 2017,
mostrando un crecimiento de 9.6% o $1.1
billones en el ano. Dentro de los activos
distintos a cartera e inversiones de renta fija del
banco se destaca el disponible, los intangibles,
las inversiones en instrumentos de patrimonio
y en compafias asociadas vy la propiedad en
planta y equipo.

Pasivos

Los pasivos se ubicaron en $131.2 billones,
creciendo 5.6% sobre el saldo al 31 de diciembre
de 2016. Los pasivos de la operacion colombiana
de Banco de Bogota, querepresentaron el 55.2%
del total de los pasivos, crecieron 4.0% en el afo
mientras que la operacion centroamericana,
que represento el 44.8% del total de los pasivos,
crecio 7.8% en pesos (8.4% en dolares).

Pasivos
135.6 124.2 1212
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos

Composicion pasivos 2016 Composicion pasivos 2017

Otros Pasivos Otros Pasivos

Otro Fondeo
19.3%

Otro Fondeo
20.8%

Depdsitos
75.4%

Depositos
76.9%

Los depositos del publico representaron el
76.9% del total de los pasivos y se situaron
en $100.9 billones al 31 de diciembre de
2017, mostrando un crecimiento de 7.8% o
$7.3 billones en el aflo. Dentro del total de
los depodsitos: (i) los depodsitos en CDTS,
gue representan el 41.0% del total de los
depdsitos, crecieron 7.8%; (ii) los depositos en
cuentas de ahorro, que representan el 30.9%
del total de los depdsitos, crecieron 11.5%; v
(iii) los depdsitos en cuentas corrientes, que
representanel 27.7% del total de los depodsitos,
crecieron el 3.4%. Los otros depositos solo
representan el 0.3% del total de los depdsitos.

Por otra parte, el otro fondeo compuesto
por créditos de entidades financieras, bonos,
interbancarios y obligaciones con entidades de
financiamiento gubernamental, que representan
el 19.3% del total de los pasivos, ascendid a $25.3
billones al 31 de diciembre del 2017, mostrando
un leve decrecimiento de 2.2% ¢ $0.6 billones
en el afo. La disminucion en el aho se debe en
su mayoria a una disminucion en el saldo de
créditos de entidades financieras y de bonos.

Patrimonio

Al cierre del 31 de diciembre de 2017, el
patrimonio total de Banco de Bogota ascendio
a $18.2 billones, mostrando un incremento de
$0.9 billones ¢ 5.2%, frente al patrimonio de
cierre de diciembre de 2016.

El patrimonio atribuible a los accionistas
del banco ascendid a $17.2 billones al 31 de
diciembre de 2017 y tuvo un crecimiento de
45% o $0.7 billones en el ano. El patrimonio
atribuible a terceros (interés minoritario)
ascendid a $1.0 billones creciendo el 19.1% o

$0.2 billones en el ano. La disminucion en el
interés minoritario frente a 2015 esta asociado,
al igual que la contraccion de los activos, a la
desconsolidacion de la inversion del banco en
Corficolombiana mencionada anteriormente.

Patrimonio

18.2
178 17.3
038 1O
4.2
13.6 16.5 17.2
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B Patrimonio Atribuible B Interés Minoritario

$2.06

Billones de utilidad neta atribuible
a los accionistas reporto el Banco de

Bogota al 31 de diciembre
de 2017

Utilidad Neta

Durante el afio terminado el 31 de diciembre
de 2017, Banco de Bogota reportd una utilidad
neta atribuible a los accionistas de $2.06 billones
frente una de $2.10 billones para el ano terminado
el 31 de diciembre de 2016 (excluyendo los $2.2
billones de ingresos extraordinarios por efecto de
la desconsolidacion de Corficolombianaa favor de
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.). Parte de esta
leve disminucion se origind como consecuencia
del deterioro de la cartera del banco, lo cual
generd incrementos en las provisiones de cartera.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
del afno 2017 fueron de 12.2% sobre
patrimonio (ROE) vy 1.6% sobre activos
(ROA), comparados con los indicadores del
anho 2016 de 14.0% y 1.6%, respectivamente
(excluyendo el ingreso extraordinario por la
desconsolidacion de Corficolombiana).
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BANCO DE OCCIDENTE

9

Banco de

Occidente

Activos

A 31 de diciembre de 2017, los activos totales
del banco ascendieron a $37.8 billones, lo que
corresponde a un crecimiento de 6.1% ¢ $2.2
billones frente al saldo de diciembre 31 de 2016.

Activos
378
35.8 35.6
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Cifras en billones de pesos
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Composicion activos 2016

Disponible 6.0%

Inversiones Activos
RF 12.9% Intangibles
Inversiones 0.5%  Otros
RV 2.9% Activos
1.0%
Otros 3.4%
Activos

Cartera Neta

74.7% Tangibles 2.0%

Composicion activos 2017

Disponible 6.5% Act'\v}os
Inversiones Intangibles
RF 14.2% 0.1%

Inversiones
RV 2.8% Otros Activos
1.6%
Otros 3.7%
Activos

Cartera Neta ¢
72.8% Tangibles 2.0%

Por su parte, la cartera neta que represento el
72.8% de los activos, se situd en $27.5 billones,
mostrando un crecimiento de 3.4% ¢ $0.9
billones durante el afo.

La cartera neta, excluyendo repos, decrecid
1.3% en el afo vy se situo en $26.0 billones. Por
tipo de cartera: (i) la cartera comercial neta,
gue representa el 71.0% de la cartera neta total
(excluyendo repos), decrecid 2.1%; (ii) la cartera
de consumo neta, que representa el 24.6%
de la cartera neta total (excluyendo repos),
decrecid 1.4% vy (ii) la cartera hipotecaria neta,
que representa el 4.4% de la cartera neta total
(excluyendo repos), crecio 14.7%.

Las inversiones de renta fija que representaron
el 14.2% del total de los activos, ascendieron a
$5.3 billones al cierre del 31 de diciembre de
2017, mostrando un crecimiento de 16.1% en el
afo. Dentro de los activos distintos a cartera e
inversiones de renta fija del banco se destaca
el disponible, las inversiones en instrumentos
de patrimonios y en compafias asociadas vy la
propiedad en planta y equipo.

Pasivos
Pasivos
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Otros Pasivos Otros Pasivos

Otro Fondeo
17.4%

Depdsitos Depdsitos
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Por otra parte, los pasivos se ubicaron en $33.4
billones, creciendo 7.0% sobre el saldo al 31 de
diciembre de 2016.

Los depositos del publico representaron el
78.5% del total de los pasivos y mostraron

un crecimiento de 82% frente al saldo de
diciembre 31 de 2016. Dentro del total de los
depdsitos: (i) los depodsitos en cuentas de
ahorro, que representan el 43.8% del total
de los depdsitos, crecieron 27.3%; (ii) los
depdsitos en CDTS, que representan el 33.0%
del total de los depositos, decrecieron 4.7%; v
(iih) los depdsitos en cuentas corrientes, que
representan el 23.1% del total de los depdsitos,
decrecieron el 0.8%. Los otros depdsitos solo
representan el 0.2% del total de los depdsitos.

El otro fondeo compuesto por créditos de
entidades financieras, bonos, interbancarios vy
obligaciones con entidades de financiamiento
gubernamental, represento el 17.4% de los pasivos
del banco y ascendid a $5.8 billones, creciendo
5.4% en el afo. El crecimiento en el aflo se debe en
SU mayoria a un aumento en el saldo de créditos
de entidades financieras y de bonos.

Patrimonio

Al cierre del ano 2017, el patrimonio atribuible a los
accionistas ascendid a $4.4 billones, 0.1% superior
al valor de diciembre de 2016. El patrimonio
atribuible representa el 99.6% del patrimonio total.

Patrimonio
4.0 4.4 4.4
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B Patrimonio Atribuible

Utilidad Neta

Banco de Occidente reportd una utilidad neta
atribuible alos accionistas de $360,712 millones
durante el afilo terminado el 31 de diciembre de
2017, cifra que compara negativamente frente
una de $666,320 millones durante el 20716.
Gran parte de esta disminucion se origind
como consecuencia del deterioro de la cartera
del banco, lo cual generd incrementos en las
provisiones de cartera.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
para el ano 2017 fueron de 8.2% sobre
patrimonio (ROE) y de 1.0% sobre activos
(ROA), los indicadores del ano 2016 fueron
15.8% vy 1.9%, respectivamente.
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BANCO POPULAR
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Activos Composicion activos 2016
A 31 de diciembre de 2017, los activos totales Disponiole 5.1%

del banco ascendieron a $22.4 billones, lo que RO
corresponde a un aumento de 7.7% ¢ $1.6

billones frente al saldo de diciembre 31 de 2016.
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Activos
Intangibles
0.2%

Activos
Tangibles
31%

Activos
Intangibles
0.0%

Activos
Tangibles 2.8%

Por su parte, la cartera neta que represento el
76.1% de los activos, alcanzo los $17.0 billones
y tuvo crecimiento de 6.4% ¢ $1.0 billones
durante el afo. Por tipo de cartera: (i) la
cartera de consumo neta, que representa el
53.4% de la cartera neta total, crecid 6.5%; (ii)
la cartera comercial neta, que representa el
42.7% de la cartera neta total, crecid 5.4% vy
(iii) la cartera hipotecaria neta, que representa
el 3.8% de la cartera neta total, crecio 28.9%.
Los repos y la cartera de microcrédito
representaron 0.06% y 0.04% de la cartera
neta total respectivamente.

Las inversiones de renta fija, que representaron
el 10.7% del total de los activos, ascendieron
a $2.4 billones a cierre de 31 de diciembre de
2017, mostrando un crecimiento de 12.3% &
$0.3 billones en el afo. Dentro de los activos
distintos a cartera e inversiones de renta
fija del banco se destaca el disponible, las
inversiones en instrumentos de patrimonios
y en compafias asociadas, v la propiedad en
planta y equipo.

Pasivos

Por otra parte, los pasivos se ubicaron en $19.6
billones, creciendo 8.8% sobre el saldo al cierre
de diciembre de 2016.

Pasivos
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Los depodsitos del publico representaron el
81.3% del total de los pasivos y mostraron un
aumento de 8.4% o $1.2 billones frente al saldo
de diciembre 31 de 20716. Dentro del total de

los depodsitos: (i) los depdsitos en cuentas de
ahorro, que representan el 54.2% del total de los
depodsitos, decrecieron levemente 1.3%; (ii) los
depodsitos en CDTS, que representan el 38.3%
del total de los depdsitos, crecieron 27.7%; v
(iii) los depdsitos en cuentas corrientes, que
representan el 7.4% del total de los depdsitos,
crecieron el 29%. Los otros depdsitos
representan solo 0.2% del total de los depdsitos.

El otro fondeo compuesto por créditos de
entidades financieras, bonos, interbancarios vy
obligaciones con entidades de financiamiento
gubernamental, representd el 14.2% de los
pasivos del banco vy ascendid a $2.8 billones,
creciendo 13.4%. El crecimiento en el afo se
debe en su mayoria a un aumento en el saldo
de créditos interbancarios.

Patrimonio

Al cierre del aflo 2017, el patrimonio atribuible
a los accionistas ascendié a $2.7 billones,
0.2% inferior al valor de diciembre de 2076. El
patrimonio atribuible representa el 98.3% del
patrimonio total.

Patrimonio
2.6 2.7 27
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B Patrimonio Atribuible

Utilidad Neta

Banco Popularreportéunautilidad netaatribuible
a los accionistas de $219,996 millones durante el
afo terminado el 31 de diciembre de 2017, que
compara con los $262,223 millones registrados
durante el afio 2016. Parte de esta disminucion
se origind como consecuencia del deterioro de
la cartera del banco, lo cual generd incrementos
en las provisiones de cartera acompanado por
crecimientos en productos que por regulacion
requieren mayores niveles de provision.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
para el ano 2017 fueron de 8.1% sobre
patrimonio (ROE) v 1.1% sobre activos (ROA).
Para el ano 2016 estos indicadores fueron
10.0% vy 1.3%, respectivamente.
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Por su parte, la cartera neta, que represento el
80.8% de los activos, se situd en $10.0 billones,
mostrando crecimiento de 11.1% ¢ $1.0 billones
frente a diciembre de 2076.

La cartera neta, excluyendo repos, crecio 7.7%
en el ano vy se situo en $9.7 billones. Por tipo
de cartera: (i) la cartera de consumo neta, que
representa el 52.4% de la cartera neta total
(excluyendo repos), crecid 19.3%; (i) la cartera
comercial neta, que representa el 28.1% de la
cartera neta total (excluyendo repos), decrecio
10.4% vy (iii) la cartera hipotecaria neta, que
representa el 19.4% de la cartera neta total
(excluyendo repos), crecio 11.2%. La cartera de
microcrédito neta representa solo el 0.01% de
la cartera neta total (excluyendo repos).

Las inversiones de renta fija, que representaron
el 6.5% del total de los activos, registraron un
saldode $0.8billonesacierre de 31dediciembre
de 2017, mostrando un decrecimiento de
57.9% ¢ $1.1 billones en el afno. Dentro de los
activos distintos a cartera e inversiones de
renta fija del banco se destaca el disponible vy
la propiedad en planta y equipo.

Pasivo
Los pasivos se ubicaron en $10.9 billones,

decreciendo 1.9% sobre el saldo al 31 de
diciembre de 2016.

Pasivos
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Los depodsitos del publico representaron el
92.9% del total de los pasivos y mostraron un

aumento de 3.9% 6 $0.4 billones frente al saldo
de diciembre 31 de 2016. Dentro del total de
los depodsitos: (i) los depdsitos en cuentas de
ahorro, que representan el 51.5% del total de los
depdsitos, decrecieron 7.7%; (i) los depdsitos en
CDTS, que representan el 39.3% del total de los
depodsitos, crecieron 25.4%; v (i) los depdsitos
en cuentas corrientes, que representan el 9.2%
del total de los depdsitos, crecieron el 1.1%.

El otro fondeo compuesto por créditos de
entidades financieras, bonos, interbancarios vy
obligaciones con entidades de financiamiento
gubernamental, representd el 2.0% de los
pasivos del banco vy registro un saldo de
$0.2 billones, mostrando una disminucion de
78.2%. La disminucion en el aho se debe en
suU mayoria a una disminucion en el saldo de
créditos interbancarios.

Patrimonio

Al cierre del aflo 2017, el patrimonio atribuible
a los accionistas ascendio a $1.5 billones, 5.1%
superior al valor al 31 de diciembre de 2016. El
patrimonio atribuible representa el 99.7% del
patrimonio total.

Patrimonio
1.3 1.4 15
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B Patrimonio Atribuible

Utilidad Neta

Banco AV Villas reportd una utilidad neta
atribuible alos accionistas de $155,098 millones
durante el afno terminado el 31 de diciembre
de 2017, frente a $218,078 millones durante el
afo 2016. Parte de esta disminucion se origind
como consecuencia del deterioro de la cartera
del banco, lo cual generd incrementos en las
provisiones de cartera.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
para el afo 2017 fueron de 10.7% sobre
patrimonio (ROE) y 1.3% sobre activos (ROA).
Para el aho 2016 estos indicadores fueron 16.1%
vy 1.8% respectivamente.
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CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA
(CORFICOLOMBIANA)

Corficolombiana

Activos

Al 31 de diciembre de 2017, la Corporacion
alcanzd activos consolidados de $21.2 billones,
lo que representa un aumento de 2.9% frente
al saldo del 31 de diciembre de 2016.

Activos
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. Energia y Gas

B Infraestructura
Tesoreria y otras inversiones
de renta variable

I Financiero
Agroindustrial

B Hoteles

Il Otros sectores

La distribucion del total de los activos
consolidados de la Corporacion por sector
de inversion fue la siguiente: (i) los activos
asociados a energia y gas representaron el
45.9% del total de los activos, (i) los activos
asociados a infraestructura representaron el
20.8% del total de los activos, (iii) los activos
asociados a tesoreria y otras inversiones de
renta variable representaron el 18.1% del total de

los activos, (iv) los activos asociados al sector
financiero representaron el 6.8% del total de los
activos, (v) los activos asociados a agroindustria
representaronel 4.2% deltotaldelosactivosy (vi)
los activos asociados a hoteleria representaron
el 4.0% del total de los activos.

Pasivos
El pasivo registro un saldo de $15.9 billones al

31 de diciembre de 2017, aumentando en 1.7%
frente al cierre del ano 2016.

Pasivos
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El otro fondeo compuesto por créditos de
entidades financieras, bonos, interbancarios vy
obligaciones con entidades de financiamiento
gubernamental, representd el 55.9% de los
pasivos de la Corporacion y registréd un saldo
de $8.9 billones, mostrando una disminucion
de 4.4%. La disminucion en el afo se debe en
su mayoria a una disminucion en el saldo de
créditos interbancarios.

Los depdsitos del publico representaron el 25.8%
del total de los pasivos y mostraron un aumento
de 6.5% frente al saldo de diciembre 31 de 2016.
Dentro del total de los depdsitos: (i) los depodsitos
en CDTS, que representan el 89.3% del total de
los depositos, crecieron 4.0% v (i) los depodsitos
en cuentas de ahorro, que representan el 9.8%
del total de los depdsitos, crecieron 28.4%.

Patrimonio

Al cierre del 31 de diciembre de 2017, el
patrimonio total de la Corporacion ascendio
a $5.3 billones, mostrando un incremento de
$0.3 billones o 6.7%, frente al patrimonio de
cierre de diciembre de 2016.

El patrimonio atribuible a los accionistas de la
Corporacion ascendid a $3.3 billones al 31 de
diciembre de 2017 y tuvo un crecimiento de
7.9% o $0.2 billones en el ano. El patrimonio
atribuible a terceros (interés minoritario)
ascendid a $2.0 billones creciendo el 4.7% o
$0.1 billones en el ano.

Patrimonio atribuible
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B Patrimonio Atribuible B Interés Minoritario
Utilidad Neta

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de
2017, la utilidad neta atribuible a los accionistas
de Corficolombiana fue de $210,807 millones
gue compara con una utilidad neta atribuible
a los accionistas para el ano 2016 de $303,317
millones. La utilidad neta atribuible a los
accionistas de 2017 se vio afectada por una
provision de aproximadamente $140,691
millones que Episol realizd de su inversion en
la Concesionaria Ruta del Sol (en 2016 esta
provision habia sido de aproximadamente
$102,275 millones), y que se explica en detalle
en las revelaciones a los estados financieros
mas adelante en este informe. Adicionalmente,
la utilidad atribuible del afio se vio impactado
por provisiones sobre Electricaribe de
aproximadamente $54,365 millones.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad para
el aflo sobre activos (ROA) v patrimonio (ROE)
de Corficolombiana fueron de 27% y 6.7%
respectivamente. Los mismos indicadores para el
ano 2016 fueron de 3.4% vy 10.3%, respectivamente.
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR

il

porvenir

Fondos Administrados

El valor total de los fondos administrados

por Porvenir al 31 de diciembre de 2017
fue de $129.2 billones, lo cual representa
un crecimiento del 16.5% frente al saldo
a diciembre 31 de 2016. En este total se
contemplan las participaciones que se tienen
en Cconsorcios y uniones temporales.

['ondos Administrados

129.2
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Los fondos administrados en Pensiones
Obligatorias representaron el 77.7% del total
de fondos al cierre de diciembre 31 de 2017 vy
ascendieron a $100.4 billones, mostrando un
crecimiento de 19.0% en el afio.

Los fondos administrados en Cesantias
representaron el 3.9% del total de fondos al
cierre de diciembre 31 de 2017 y ascendieron
a $5.1 billones, mostrando un crecimiento de
12.3% en el ano.

Los fondos administrados en Pensiones
Voluntarias representaron el 3.0% del total
de fondos al cierre de diciembre 31 de 2017
y ascendieron a $3.9 billones, mostrando un
crecimiento de 12.9% en el afno.

Finalmente, los fondos administrados en
CONSOrcios vy uniones temporales representaron

el 15.4% del total de fondos al cierre de diciembre
31 de 2017 y ascendieron a $19.9 billones,
mostrando un crecimiento de 6.7% en el afo.

Afiliados

Al 31 de diciembre de 2017, Porvenir conto
con 12.7 millones de afiliados a pensiones
obligatorias, pensiones voluntarias vy a
cesantias, lo cual representa un crecimiento
del 6.0% frente al total de afiliados a
diciembre 31 de 2016.

Afiliados

7 n.9 12.7
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Cifras en millones

Del total de afiliados, (i) 8.4 millones de
afiliados, o el 66.9%, corresponden a afiliados
a pensiones obligatorias creciendo 6.6% en el
aho; (i) 4.0 millones de afiliados, o el 31.8%,
corresponden afiliados a cesantias creciendo
50% en el ano vy (i) 167 mil afiliados, o el
1.3%, corresponden a afiliados a pensiones
voluntarias manteniéndose en el mismo nivel
que el aflo anterior.

Activo

A diciembre 31 de 2017, el total de activos
consolidados de la Sociedad Administradora
fue de $2.8 billones, lo gue constituye un
crecimiento del 17.5% con respecto al cierre de
diciembre de 2016.

Activos
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Composicion activos 2016

Activos
Tangibles 5.3%

Activos Otros Activos
Intangibles 11%

14.6%

Inversiones
Renta Variable

44.7% Otros9.4%

Disponible

H 0,
Inversiones 8.3%

Renta Fija
26.0%

Composicion activos 2017

Activos
Tangibles 4.4% Otros Activos
1.0%

Activos
Intangibles
) 12.4%
Inversiones
Renta Variable
43.8% Otros5.1% . .
Disponible
Inversiones 41%

Renta Fija
34.3%

Las inversiones de renta variable o de capital, que
representan el 43.8% del total de activos al cierre
de diciembre de 2017, crecieron 15.0% en el afho
y las inversiones de renta fija, que representan el
34.3% del total de activos al cierre de diciembre
de 2017, crecieron 54.8% en el afo.

Dentro de los activos distintos a inversiones
de renta variable y renta fija se destacan los
activos intangibles (asociados a la plusvalia por
la adquisicion de BBVA Horizonte en 2013), la
propiedad en planta y equipo v el disponible.

Pasivo
El pasivo alcanzd los $972,058 millones,

mostrando un incremento de 14.1% comparado
con el cierre de diciembre 31 de 2016.

Pasivos
10 0.9 10
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos
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Patrimonio

El patrimonio de la entidad aumentd en 19.4%
enelano vy finalizéd con un valor de $1.8 billones.

Patrimonio

1.5

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones de pesos
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Utilidad Neta

Porvenir reportd utilidad neta por $429,218
millones durante el ano, presentando un
aumento de 12.5% frente a los $381,685 millones
obtenidos en afno 2016. Este resultado se debe
a uUnos mayores ingresos por comisiones vy
financieros asociados al crecimiento y mejor
rendimiento de los fondos administrados.

Finalmente, para el afo 2017 los indicadores
de rentabilidad sobre activos (ROA) v
patrimonio (ROE) fueron de 16.6% vy 25.7%
respectivamente. Dichos indicadores habian
sidode16.6% vy 27.3% respectivamente durante
el ano 2016.

porvenir

sOlo hay ung
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Foto: Fan Page Media Maratén de Bogotd Oficial

ENTORNO ECONOMICO
EN CENTROAMERICA

Actividad Econémica

El comportamiento  de la economia
centroamericana fue positivo en términos
generales. A continuacion, mencionamos
algunos aspectos relevantes de los paises en
donde opera BAC Credomatic Inc. Los datos
de crecimiento econdmico se presentan al
mes de noviembre de 2017.

Costa Rica

El crecimiento mas modesto de la region
lo presentd Costa Rica con un crecimiento
interanual de su actividad econdmica de
2.4%, afectado por la disminucion en el
sector de la construccion principalmente
de edificaciones residenciales y no
residenciales y a menor velocidad en la
ejecucion de proyectos en proceso. Por
otra parte, las actividades que aportaron
a un incremento fueron (i) informacion vy
comunicaciones dadalamayor prestacion de
servicios informaticos como programacion,
consultoria vy edicion, (ii) transporte
y almacenamiento; principalmente de
servicios vinculados al comercio exterior,
al transporte publico por carretera, (iii)
actividades profesionales, cientificas,
técnicas, administrativas y servicios de
apoyo, en investigacion y desarrollo, (iv)
actividades de publicidad y estudios de
mercado vy (v) alquiler de activos tangibles
e intangibles no financieros y actividades
financieras y de seguro.

La inflacion en Costa Rica, a diciembre de
2017, se situd en 2.6%, manteniéndose dentro
del rango meta del Banco Central, generada
especialmente por aumento en el precio
del petrdoleo vy alza en el tipo de cambio. Los
principales grupos que contribuyeron a su
evolucion fueron transporte, salud, educacion,
bebidas alcohdlicas y no alcohodlicas vy
cigarrillos y alimentos.

Por otro lado, a septiembre de 2017, la inversion
extranjera directa ascendid a US$2,165

millones de ddlares, superando en 8.3% la meta
establecida en el Plan Nacional de Desarrollo,
mientras que el déficit fiscal se ubica en un
6.2% del PIB a diciembre de 2017/, superior en
0.9 puntos porcentuales (pp) al registrado
un afo antes, en linea con la proyeccion del
Banco Central.

En ese contexto, la deuda total (US$37,064
millones) alcanzo el 63.1% del PIB a noviembre
de 2017. Las reservas internacionales del
Banco Central de Costa Rica muestran un
saldo a diciembre de 2017 de US$7,150
millones, inferior en US$424 millones respecto
al saldo de 2016 debido a operaciones de
estabilizacion en el mercado cambiario. Sin
embargo, dicho acervo, provee al Banco
Central un margen importante de maniobra en
la politica monetaria y cambiaria.

Habiendo dicho lo anterior, el déficit fiscal y
el endeudamiento publico como porcentaje
del PIB continuan siendo elementos sensibles
en esta economia y datos cuya evolucion
vigilamos en detalle.
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Panama

Panama tuvo el segundo mayor crecimiento
interanual de su actividad econdmica en
la region; 4.7%, gracias al comportamiento
favorable de los sectores de comercio;
principalmente delcomercio mayoristalocal, de
los servicios de transporte y comunicaciones;
favorecidos por el comportamiento dindmico
del Canal de Panama y el movimiento en el
sistema Portuario Nacional y del sector de
telecomunicaciones y transporte internacional
de pasajeros por via aérea.

La inflacion anual a diciembre de 2017, medida
por el indice de precios al consumidor, fue de
0.5%, en donde, a diferencia del resto de laregion,
sobresale la variacion negativa de alimentos v
bebidas no alcohodlicas (la de mayor ponderacion
en el IPC). Educacion vy salud fueron los sectores
gue mas crecieron en el ano.

En Panama, la deuda total de gobierno cerro
en 2017 en US$23,375 millones; esta deuda
presentd un crecimiento interanual de 8.2%,
debido en su mayor parte a la fuerte inversion
en infraestructura publica (construccion de la
Linea 2 del Metro, renovacion urbana en Colon,
construccion del tercer puente sobre el Canal,
mejora de la red vial del pais, entre otros). El
déficit fiscal del gobierno central acumulado a
septiembre de 2017 fue de US$1,430 millones,
equivalente al 2.4% del producto interno
bruto. No obstante, el dato mas importante
en la economia panamefa es la evolucion
de la inversion extranjera directa que llegd a
US$3,962.1 millones al cierre del septiembre
2017, equivalente al 8. 7% del PIB, representando
el monto mas alto enla region centroamericana.
La cuenta corriente registrd un déficit de
US$3,370 millones a septiembre 2017, lo que
representa un incremento del 44.6% respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Guatemala

En Guatemala el crecimiento interanual
medido por el IMAE (indice Mensual de
Actividad Econdmica) fue de 3.0%; impulsado
principalmente por mayor dinamismo de
(i) comercio al por mayor y al por menor (ii)
servicios privados (iii) industrias manufactureras

y (iv) agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca. Por su parte, las industrias de menor
crecimiento son administracion publica vy
defensa, la cual representa el 5.9% del PIB vy la
explotacién de minas y canteras, que representa
el 1.4% del PIB.

Por el lado de la inflacion, Guatemala fue el
pals que registro la mayor variacion con 5.7% a
diciembre de 2017, impulsada principalmente
por el incremento de los precios de los
alimentos; especialmente de tomate y otras
legumbres y hortalizas, debido al fuerte
invierno registrado en el afo, al aumento de
la demanda externa que restringid la oferta
para el mercado interno, el deterioro de la red
vial del pais v a las importaciones de origen
mexicano, que ingresaron a precios superiores.

En el caso del déficit fiscal, el Ministerio de
Finanzas Publicas del pais estima que el
2017 cerrard con un déficit fiscal de 1.0%,
manteniendo una tendencia decreciente
(en 2016 el déficit fue de 1.1%), producto
mayoritariamente, de la politica de contencion
del gasto impulsada por el gobierno, sumado
al sano nivel de deuda publica (alrededor de
24.0% del PIB al finalizar el 2017).

Por otra parte, Guatemala espera tener
al cierre de 2017 un superavit en cuenta
corriente cercano al 2.1% del PIB, (0.6 puntos
porcentuales superior al del mismo periodo
de 2016), dicho incremento es causado
principalmente por el aumento proyectado
de 15.5% en el ingreso de remesas familiares.
Finalmente, la inversidn extranjera directa
ascendid a US$864.6 millones de dolares a
septiembre de 2017, destinada principalmente
a la industria manufacturera, comercio,
electricidad y bancos y aseguradoras. Las
reservas internacionales netas ascendieron
a US$1, 770 millones (cercano al 29% del
producto interno bruto) al cerrar el ano.

Nicaragua

Nicaragua tuvo un crecimiento interanual de
3.7%, jalonado principalmente por las industrias
de (i) pesca y acuicultura debido al dinamismo
en la produccion de camaron, (i) agricultura
por mayor produccion de café, cafia de azUcar,

banano, soyay mani, (iii) hoteles y restaurantes
principalmente por aumento del turismo vy (iv)
intermediacion financiera y servicios conexos
debido a mayores colocaciones de créditos
(principalmente al sector comercial y de
consumo) al igual que a mayores captaciones.

En Nicaragua la inflacion anual fue de 5.7% para
2017; especialmente por el comportamiento
de los precios en alimentos y bebidas no
alcoholicas; alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles; y educacion.

Segun el Banco Central, se espera que el déficit
fiscal de Nicaragua cierre en 2017 en 0.9%
del PIB, afectado en parte por el gasto de las
elecciones municipales y de un mayor gasto
de capital. La deuda publica a junio de 2017,
continud su senda decreciente, ubicandose en
44 6% respectoal PIB(menoren 0.2 pprespecto
al cierre de 2016). Las reservas internacionales
a diciembre de 2017 alcanzaron los US$2,716
millones (incremento anual de 13.8%).

Honduras

Honduras fue el pais con el mejor desempeno,
alcanzando un crecimiento interanual de su
actividad econdmica de 5.2%; apoyado en el
incremento en (i) la industria de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca; especialmente
por la produccion de café, palma africana,
tubérculos vy hortalizas vy frutas, seguida de (i)
sector de intermediacion financiera, de seguros
vy de fondo de pensiones; especialmente por los
ingresos de intereses, comisiones de tarjetas de
crédito, administraciony manejo de fideicomisos,
giros vy transferencias y de seguros, (iii) minas
y canteras, de electricidad y agua por mayor
disponibilidad de agua, producto de las lluvias
en octubre vy (iv) transporte y almacenamiento.

La inflacion anual alcanzd un 4.7% al cierre
de 2017, explicado principalmente por los
incrementos en los precios de los articulos de
cuidado personal, de los servicios de educacion,
debebidasalcohdlicas, tabacoy estupefacientes,
de alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles vy de salud.

El endeudamiento del sector publico de
Honduras fue de 47.8% del PIB en 2017; lo
gue representa un crecimiento anual de 11.9%,
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concentrada en el aumento de 16.9% de la
deuda externa. A diciembre de 2017, el déficit
fiscal alcanzaria 3.2% segun la Secretaria de
Finanzas del pals, mientras que las reservas
monetarias del Banco Central alcanzaron
los US$4,690 millones, permitiéndole un
margen de maniobra importante en su politica
economica.

El Salvador

El Salvador registro un crecimiento interanual
de su actividad econdmica de 2.9%, apoyado
en el crecimiento del (i) sector de construccion,
bancos, seguros 'y oftras instituciones
financieras, (ii) comercio, restaurantes v
hoteles, bienes inmuebles vy (iii) servicios
prestados a empresas, beneficiado por el
dinamismo en el consumo privado dados los
incrementos de los salarios reales pagados en
el sector formal de la economia, de las remesas
familiares recibidas y del crédito personal.

A diciembre de 2017, se registro una inflacion
anual de 2.0%, indice que ha mostrado un leve
incremento enlo corrido del afo, principalmente
por aumento de los precios internacionales del
petroleo, la electricidad, gas propano y gasolina,
y de algunos alimentos; principalmente de los
precios de frutas y verduras.

El Salvador, acumuld® una deuda de 67.3%
del PIB a noviembre de 2017 (un saldo de
US$18,320 millones, segun datos del Banco
de Reserva) y un déficit fiscal proyectado
de 2.8% para el cierre de 2017. A diciembre
2017, las reservas internacionales netas del
Banco Central aumentan 12.0% anualmente,
alcanzando un saldo de US$3,273 millones.

Durante el primer semestre 2017/, El Salvador
atravesd un periodo de inestabilidad politica
que afecto las necesidades de financiamiento
del Gobierno, resultando en rebaja de sus
calificaciones crediticias. Finalmente, el pais
logrd llegar a un acuerdo entre los principales
partidos politicos, que permitid al Gobierno
reestructurar los términos de su deuda
con los fondos de pensiones privados vy la
aprobacion de una reforma al régimen de
pensiones, optimizando sus necesidades de
financiamiento para los proximos tres anos.
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Finalmente, y parareferirnos sobrelaevolucién
de las tasas de cambio a nivel regional:

A nivel regional existe una tendencia de
depreciacion en casi todos los paises, el Colon
costarricense se deprecio 3.3% al finalizar el 2017
por una mayor demanda de divisas asociada a
la preferencia de los agentes econdmicos por
instrumentos financierosendodlares, ante unabaja
en la tasa de interés de ahorro en colones. Para
evitar mayores fluctuaciones, el Banco Central
de Costa Rica tomo las siguientes medidas:
crédito con el FLAR (Fondo Latinoamericano de
Reservas) por US$1,000 millones como apoyo a
la balanza de pagos, aumentd tasa de politica
monetaria, dispuso hasta US$1,000 millones
de sus activos de reserva para la intervencion
cambiaria entre dias y abrid la captacidon de
recursos en moneda extranjera de intermediarios
financieros supervisados.

El Cordoba de Nicaragua se deprecid 5.0%
(acorde con su sistema crawling peg de
minidevaluacion anual); la depreciaciéon de la
Lempira de Honduras fue de 0.4%, mientras
tanto el Quetzal guatemalteco fue el Unico
en apreciarse con un 2.4% en este mismo
periodo, explicado principalmente por el
comportamiento al alza del flujo de divisas
por remesas familiares (10.9% del PIB en 2017),
la reduccion en el valor de las importaciones
(por ejemplo combustibles), la contraccion del
gasto publico v el incremento en el valor de
las exportaciones. Es asi como se genera un
excedente de oferta en el mercado cambiario,
presionando el tipo de cambio a la baja.

Reservas
il Int’\éll?nnae:g:'uaasles I;Fr)'rc:b?g
(USD MM)
Dic-17 Dic-17 Dic-17  Nov-17
Costa Rica 2.6% 7,150 566.4 2.4%
El Salvador 2.0% 3,273 1.0 2.9%
Guatemala 5.7% 11,770 7.3 3.0%
Honduras 4.7% 4,690 23.6 5.2%
Nicaragua 5.7% 2,716 30.8 3.7%
Panama 0.5% 3,510 1.0 4.7%

Fuente: Bancos Centrales, Instituto Nacional de Estadistica vy
Censo en Panama, SECMCA.
“Ultima informacion disponible

Sistema Bancario Centroamericano

El sistema financiero centroamericano mostrd un buen dinamismo a diciembre de 2017; donde
los activos registraron un crecimiento interanual de 4.0%, explicado en gran parte por el
crecimiento de la cartera neta en 3.3%. Por su parte, los depdsitos se incrementaron 4.2% para

el mismo periodo.

Sistema Bancario de Centroameérica por pais

Activos Cartera Neta

Depdsitos

Millones de ddlares Us$ Variacién anual uUs$ Variacién anual uUs$ Variacién anual
Guatemala 46,350 9.1% 25,077 3.5% 32,564 9.1%
Honduras 21,365 6.0% 1,479 10.7% 12,746 12.1%

El Salvador 17,569 5.5% 11,590 4.3% n,715 10.4%
Nicaragua 7,744 7.9% 5,020 7.3% 5,220 5.5%
Costa Rica 46,556 4.9% 29,683 2.6% 30,281 6.7%
Panama’ 99,370 0.3% 65,603 1.7% 73,272 -0.9%
Total 238,954 3.9% 148,451 3.2% 165,799 4.2%

Fuente: Datos obtenidos de las superintendencias de cada pais; para Guatemala se considera los Grupos Financieros (GF) en su
totalidad y se le adiciona aqguellos bancos que no pertenecen a un GF. Panama considera los bancos con licencia general, la cartera

de préstamos totales v los depdsitos totales.
*Ultimas cifras disponibles de Panama a noviembre de 2017 (diciembre de 2017 estimado).

A nivel de pais, Guatemala sobresalid como el pais con mayor crecimiento en los Activos, con un
incremento interanual a diciembre de 2017 de 9.1%, seguido por Nicaragua con 7.9%, Honduras
con 6.0%, El Salvador con 5.5%, Costa Rica con 4.9%, y por ultimo se ubica Panama con un

aumento esperado de 0.3%.
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Activos Totales

219,726 229,958 238,954

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en millones de dolares

Con respecto a la Cartera Neta, esta
es la variable qgue mas crecid a nivel
regional, siendo Honduras el pais con
el mejor desempeno, creciendo 10.7%
interanualmente a diciembre de 2017,
seguido por Nicaragua con 7.3%, El Salvador
con 4.3%, Guatemala con 3.5%, Costa Rica
con 2.6% vy al final se ubica Panama con una
tasa de crecimiento esperada de 1.7%.

Cartera Neta

135,533 143,851 148,451

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en millones de dolares

A pesar del buen crecimiento mostrado en el
sistema financiero de paises como Nicaragua y
Honduras, los paises con mayor participacion en
el total de la cartera neta de la regién contindan
siendo Panam3d, Costa Rica y Guatemala con
A442%, 20.0% y 16.9% respectivamente. En
Panama, el crecimiento de la cartera se explica
principalmente por los sectores de construccion;
especialmente destinado a proyectos de
construccion comercial vy residencial, hipotecas;
apoyado en bajas tasas de interés y plazos
comodos, y consumo personal; principalmente
de préstamos de automodviles y de tarjeta
de crédito. Costa Rica por su parte mostro
dinamismo en los créditos de consumo vy
construccion, compray reparacion de inmuebles,
mientras que, en el caso de Guatemala, la cartera
de consumo mostro la mejor evolucion.

48/ Informe de Gestion ario 2017

Participacion por pais de la
cartera neta de Centroamérica

Guatemala
16.9%

Honduras
77%

El Salvador
7.8%

Panama
44.2% /

Nicaragua

\ 3.4%
Costa Rica
20.0%

. Guatemala (GU) . Honduras (HO) . El Salvador (ES)

B CostaRica (CR) || Panama (PA) ] Nicaragua (NI

En el apartado de depdsitos, sobresalid el
incremento interanual a diciembre de 2017,
de 12.1% que presenta Honduras, seguido por
El Salvador con 10.4%, Guatemala con 9.1%,
Costa Rica con 6.7% y Nicaragua con 5.5%. Por
su parte, Panama espera una contraccion de
0.9% aproximadamente.

Depositos

151,095 159,073 165,799

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en millones de dolares

Finalmente, la utilidad de Centroamérica
espera un crecimiento interanual de 6.7% a
diciembre de 2017, en donde se espera que
Panama crezca 22.5% luego de su contraccion
en el afflo anterior, seguido por Guatemala
gue aumento 8.7%, ElI Salvador 8.6%
interanualmente, Honduras 1.5% y Nicaragua
1.4%. Por el contrario, Costa Rica presenta una
contraccion de 30.9%, este ultimo afectado
por el cierre de la operacion comercial de
Bancrédito (entidad de caracter estatal).

Utilidad

Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en millones de dolares

Al igual que en la cartera, a diciembre de 2017
Panama es el pais con mayor aporte de utilidades
a laregion con un 43.6%, seguido de Guatemala
con un 25.3% y Costa Rica con un 11.3%.

Participacion por pais de las
utilidades en Centroamérica

Guatemala
25.3%

i Honduras
Panama 81%
43.6%
El Salvador
5.6%

Nicaragua

N\ 6.1%

Costa Rica
1.3%

[ Guatemala (GU) [l Honduras (HO) [l El Salvador (ES)

Bl CostaRica (CR) | Panama (PA) | Nicaragua (NI

En cuanto a la participacion de mercado,
BAC Credomatic mantiene una presencia
significativa en todos los paises en donde
opera. No obstante, es en Nicaragua Vv
Honduras en donde el grupo cuenta con la
mayor porcion de mercado en los principales
rubros de los estados financieros tales como
activos, cartera neta, depdsitos vy utilidad neta.
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Participacion de Mercado por pais Diciembre de 2017
Cifras en millones de USS

.
Activos
0,
2,353 1,828
CR PA GU HO ES NI
4 6 5 4 3 3

46,556 99,370 46,350 21,365 17,569 7,744

Depdsitos

14.1%
PA CR GU HO ES NI
4 4 5 4 2 2

73,272 30,281 32,564 12,746 1,715 5,220

() Participacién de Mercado
Guatemala (GU)

. Costa Rica (CR)

Informacion del Sistema Bancario de cada pais (Local GAAP)

Estos resultados se han traducido en niveles de
crecimiento estables que lo posicionan como
el principal banco de la region, medido por
nivel de Activos, con una porcion del mercado
de 8.9% (segun los resultados de septiembre,
ultimo dato disponible).

Activos Totales

Dic-15 Dic-16 Sep-17
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Honduras (HO)

. Panama (PA)

14.1% Cartera Neta
10.6%
4198 3,756 14.4% o
13.6% 55.7%
1,579 1,290
CR PA GU HO ES NI
4 6 5 3 3 2

29,683 65,603 25077 1,590 1,479 5,020

Utilidad Neta

15.8%
13.4%

GU CR NI PA HO ES
5 1 3 9 2 4
687 307 166 1,185 221 152
Total Sistema Ranking pafis

B &l salvador (ES)

. Nicaragua (NI)

Con respecto a la cartera, BAC Credomatic
muestra el incremento mas significativo de
su cartera en productos altamente rentables
como tarjeta de «crédito y préstamos
personales. Esto le permite mantener el primer
lugar en colocacién de cartera neta con una
participacion a septiembre de 2017 de 10.0%.

Cartera Neta

Dic-15 Dic-16 Sep-17

Por el lado de los depositos el grupo ha hecho
esfuerzos importantes por incrementar este
rubro dentro de su mix de fondeo, lo que se
traduce en una posiciéon relevante dentro del
sistema, con una porcion de 8.7% del mercado.

Depositos

La utilidad mantiene una tendencia creciente,
lo que le permite al grupo incrementar de
manera constante su participacion de mercado
a nivel regional, donde a septiembre de 2017,
BAC Credomatic ya cuenta con el 12.7% del
total de utilidades del sistema financiero.

Utilidad

Dic-15 Dic-16 Sep-17

Dic-15 Dic-16 Sep-17
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BAC CREDOMATIC

Resultados de BAC Credomatic

En esta seccion nos referimos a billones como miles
de millones.

Activos

Al 31 de diciembre de 2017, los activos
ascendieron a $22.0 billones de dodlares,
creciendo 9.8% respecto al saldo al 31 de
diciembre de 2016.

Activos
22.0
18.7 20.0
Dic-15 Dic-16 Dic-17

Cifras en billones dolares
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Alcierredelmismoperiodo,lacarteradecréditos
neta alcanzd los $15.2 billones de dodlares vy
presentd un aumento de 8.0% respecto al saldo
de diciembre de 2016. La cartera de créditos
representod el 69.0% de los activos.

El disponible, que representd el 18.0% de los
activos, ascendid a $4.0 billones de ddlares
y presentd un crecimiento de 16.4% en el
afo. Por su parte las inversiones de renta fija
representaron el 7.4% vy crecieron 22.8% en
el afo llegando a un saldo de $1.6 billones de
ddlares al cierre de 2017.

Pasivos
Los pasivos ascendieron a $19.4 billones de

ddlares y crecieron 9.7% frente al cierre de
diciembre de 2016.

Pasivos

19.4
165 17.7

Dic-15 Dic-16 Dic-17
Cifras en billones dolares
Los depdsitos representan el 77.1% de los
pasivos y mostraron un crecimiento de 13.3%
en el afo ascendiendo a $14.9 billones de
dodlares. El otro fondeo representa el 18.7%
de los pasivos v se sitluo en $3.6 billones de
dolares decreciendo 3.4% en el afio.

Patrimonio

El patrimonio fue de $2.6 billones de dodlares
aumentando 10.7% frente al saldo de $2.4
billones de ddlares al cierre del 31 de diciembre
de 2016.

Patrimonio
2.6
22 2.4
Dic-15 Dic-16 Dic-17
Cifras en billones dolares
Utilidad neta

Al cierre del afo 2017, BAC Credomatic Inc.
registré una utilidad para el ano de $373.6
millones de ddlares, mostrando un incremento
de 9.0% frente a la utilidad de $342.8 millones
de ddlares para el afo 2016.

Finalmente, durante el afo 2017 los
indicadores de rentabilidad sobre activos
(ROA) vy patrimonio (ROE) fueron 1.8% vy
14.9%, respectivamente. Para el ano 2016,
los indicadores fueron de 18% vy 14.9%,
respectivamente.

Leasing Bogota Panama, holding de BAC,
registré una utilidad de $372.8 millones de
dolares durante el afo 2017.

Evolucidn previsible de
Grupo Aval y sus entidades controladas

Durante el afo 2018, Grupo Aval continuara
dando apoyo a las entidades que consolida en
aras de que éstas generen un crecimiento vy
una rentabilidad sostenible, concentrando sus
esfuerzos en:

1. Contribuir al incremento de la bancarizacion
en los mercados en donde opera, cuidando
que el crecimiento en el sistema venga
acompahado de cartera de buena calidad.

2. Lograr crecimientos organicos e inorganicos
superiores a los de sus competidores que
permitan mantener o aumentar su participacion
de mercado.

3. Mantener los mejores estandares en control
de gastos operacionales para obtener buenos
resultados en eficiencia administrativa vy
operacional.

4. Controlar la evolucion del indicador de
cartera vencida y del costo de riesgo.

5. Desarrollar y poner en marcha su plan de
digitalizacion.

A traveés de sus Vicepresidencias Financiera,
de Estrategia, Riesgo, Servicios Compartidos,
Digital y Contraloria Corporativa y con el
apoyo de la Gerencia Juridica, durante el 2018
Grupo Aval continuara adelantando todas
sus actividades rutinarias y dando apoyo
a las entidades del Grupo con el objetivo
de enriquecer el portafolio de productos
y servicios ofrecidos por las entidades
Aval, via la identificacion de oportunidades
estratégicas; de las mejores practicas vy
sinergias operativas y tecnoldgicas entre
las entidades; el desarrollo de los sistemas
requeridos paraadoptarlas mejores practicas
identificadas y materializar dichas sinergias
en el corto plazo, y; el robustecimiento
del posicionamiento de la marca Aval
evidenciando las fortalezas y elementos
diferenciadores de cada una de las marcas
del Grupo vy la contribucion que cada una de
ellas aporta al mismo.
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Operaciones con los
socios y los administradores

Las operaciones realizadas por Grupo Aval con
sus socios y administradores se encuentran
debidamente especificadas en la nota 20 a los
Estados Financieros Separados.

Acontecimientos importantes
sucedidos después del cierre

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2017,
se han presentado eventos relevantes que
se evidencian en la nota 21 de los Estados
Financieros Separados.

Riesgos a los que se enfrenta Grupo Aval
Entorno macroeconémico interno:

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

Entorno macroecondmico externo:

La percepcion que se tenga en otros palses de
la economia colombiana afecta directamente
los precios a los que se transan los papeles
colombianos, las tasas a las que el Gobierno
los debe emitir y potencialmente el valor de los
portafolios de inversion de las entidades y de
los fondos de la administradora de pensiones
y cesantias, entre otros.

Riesgo de mercado:

En el desarrollo de sus negocios, la Compahia
estd expuesta al riesgo de mercado con
relacion a las inversiones en fondos de
inversion colectiva que efectlia con sus
excedentes de liquidez, por variaciones en
el valor de la unidad patrimonial de éstos.
Actualmente el riesgo de pérdida es muy
bajo debido a que estos fondos se conforman
principalmente por activos de renta fija con
altas calificaciones de riesgo de crédito.

Riesgo cambiario:

La Compafia esta expuesta al riesgo cambiario
principalmente por la garantia otorgada a

54/ Informe de Gestion ano 2017

Grupo Aval Limited, filial en el exterior 100%
de propiedad de la Compafia, a través de la
cual se efectud la colocacion de bonos en
dolares en mercados internacionales. Para
reducir esta exposicion la Compafiia mantiene
parte de estos recursos invertidos en activos
denominados en moneda extranjera.

Riesgo de tasa de interés:

El riesgo de tasa de interés corresponde a
los cambios desfavorables en el monto de los
pasivos financieros, los activos financieros, los
ingresos y los gastos conrespecto alo esperado
y se origina por la variacion 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 financiero neto de la Compafia. Los
préstamos a largo plazo estan sujetos a tasas
de interés variables que exponen a la Compania
al riesgo de variabilidad en las tasas de interés vy
por ende a sus flujos de efectivo.

Riesgo de liquidez:

El riesgo de liguidez se define como la
incapacidad de obtener los fondos suficientes
para el cumplimiento, de las obligaciones en
su fecha de vencimiento, sin incurrir en costos
excesivamente altos.

La administracion de la Compania ha establecido
politicas, procedimientos vy limites de autoridad
gue rigen la funcion de tesoreria. La tesoreria de
la Compafiia tiene la responsabilidad de asegurar
la liguidez y de administrar el capital de trabajo
a fin de garantizar servicio de la deuda, pago de
otras obligaciones 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 vy planificar la
inversion de los excedentes.

Riesgo operativo:

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

Lo anterior, ha contribuido al fortalecimiento
del entendimiento y control de los riesgos en
procesos criticos, logrando reducir los errores
e identificar oportunidades de mejoramiento
gue soportan el desarrollo de su operacion.

Riesgo de lavado de activos:

Dentro del marco de la regulacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia a
Grupo Aval, en su calidad de entidad sujeta al
Control de dicho ente regulador, la Sociedad
aplica las instrucciones impartidas en la Circular
Basica Juridica, Parte lll, Titulo |, Capitulo VII,
referentes al Sistema Integral de Prevencion
de Lavado de Activos (SIPLA). EI SIPLA de la
Compafia se ajusta a la normativa vigente v a
las politicas y metodologias adoptadas por la
Junta Directiva.

Adicionalmente, la Compafifa cuenta con
politicas y procedimientos documentados
en un manual sobre el SIPLA el cual es
administrado por la Vicepresidencia de Riesgo
Operativo y Regulatorio.

Riesgo Regulatorio y legal:

El desempefo de Grupo Aval y sus filiales
se encuentra sujeto al impacto gque puedan
tener los cambios regulatorios por parte
de las distintas autoridades legislativas, de
supervision y control, tributarias y contables,
entre otras. La Compafia cuenta con un
area juridica encargada de monitorear el
cumplimiento regulatorio y la correcta
administracion de sus aspectos legales.

En concordancia con las instrucciones
impartidas en la NIC 37 “Provisiones, Pasivos
vy Activos Contingentes”, la Compafnia valord
las pretensiones de los procesos en su
contra con base en analisis y conceptos de
los abogados encargados, concluyendo que
durante el ejercicio contable no se presentaron
demandas, litigios o procesos en su contra que
hagan necesaria la constitucion de reservas
O provisiones para atender contingencias
derivadas de la naturaleza o incertidumbre de
tales situaciones.

Estado de cumplimiento de las normas
sobre propiedad intelectual y derechos
de autor

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

De conformidad con lo dispuesto en la Ley
1231 de 2008, Art. 7°, Par.2° (Adicionado por
la ley 1676 de 2013, Art. 87°), Grupo Aval deja
constancia de que, durante el gjercicio objeto del
presente informe, la Sociedad no efectud ningdn
acto que pudiera obstaculizar la libre circulacion
de las facturas emitidas por sus proveedores.

Evolucion precio de la accidon

Durante el periodo comprendido entre el 31
de diciembre de 2016 vy el 31 de diciembre
de 2017, el precio de la accion ordinaria de
Grupo Aval (GRUPOAVAL) pasd de $ 1180
a $1.300, lo cual corresponde a un aumento
de 10.2%. Por su parte la accion preferencial
(PFAVAL), accion de mayor liguidez de
la compania, pasd de $1.215 a $1.290 en el
mismo periodo de tiempo o que equivale
a un incremento de 6.2%. Durante el mismo
periodo de tiempo el COLCAP aumentd un
12% pasando de $1.352 a $1.514.

Colcap 1,352 1,514 12.00%
Grupo Aval 1,180 1300 10.20%

PfAval 1,215 1,290 6.20%
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—— PFAVAL

Grupo AVAL ~ =eeeee Colacap

Fuente: Bloomberg - Cdlculos Grupo Aval
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Deotraparte, el ADR(AVAL), listadoenelNYSE
vy equivalente a 20 acciones preferenciales de
Aval, se situd en los USD$ 8.50 a cierre de 31
de diciembre de 2017, creciendo un 7.0% desde
el 31 de diciembre de 2016, cuando estaba en
USD $7.94. Enlo corrido del afio la TRM mostro
una revaluacion de 0.5%, pasando de 3,000.71
al 31 de diciembre de 2016 a 2,984.0 al 31 de
diciembre de 2017.

3,300 r 10

9,5
3,200 - L

9
3,100 - | 85
3,000 - 8
2,900 | 75

7
2,800 L 65
2,700 6

jun-16 jul-16  ago-16  sep-16 oct-16  nov-16 dic-16

e TRM e ADR

Fuente: Calculos Grupo Aval

Resultados del proceso de
relevacion y control de
informacion financiera

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

En tal virtud, durante el afo 2017, los
representantes legales de Grupo Aval
Acciones y Valores S.A., asi como los de las
entidades en las cuales la sociedad tiene
inversion directa, llevaron a cabo la evaluacion
delos sistemasy procedimientos de revelacion
y control de la informacion financiera de
acuerdo con los lineamientos legales vigentes.
Dicha evaluacion fue adelantada con el apoyo
de las areas especializadas de control interno
y con el monitoreo de las areas de riesgo, de
manera que segun las pruebas aleatoriamente
efectuadas se puede concluir que los sistemas
de control interno son confiables y que
la informacion financiera para propositos
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externos, incluidos los de los diferentes entes
de control, son razonables de acuerdo con
los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia.

Como parte del aseguramiento de la
informacion financiera, los representantes
legales de la sociedad vy los miembros
de las areas relevantes se encuentran
permanentemente informados acerca de
la estrategia general de la entidad y de sus
procesos, estructura de negocios vy naturaleza
de las actividades. Asi mismo, dentro de este
propodsito se han identificado los riesgos,
e igualmente se ha disefiado vy evaluado la
evidencia sobre la operaciéon de los controles
a la informacion de acuerdo con su valoracion
de riesgo. Lo anterior con la finalidad de
verificar que los procesos y operaciones se
realicen dentro de los pardmetros permitidos
por la normatividad vigente y autorizados por
sus Juntas Directivas y alta direccion.

Como resultado de lo anterior, el proceso de
evaluacion mencionado permite concluir lo
siguiente:

Grupo Aval Acciones y Valores S.A cuenta con
procedimientos y controles adecuadamente
disefados que cubren de manera apropiada
los riesgos relacionados con el proceso de
preparacion de la informacion financiera.

No se detectaron debilidades materiales, ni
deficiencias significativas en la operacion de
los controles internos sobre la emision de los
Estados Financieros Separado y Consolidado
de Grupo Aval por el ano terminado el 31 de
diciembre de 2017, gue pudieran afectar el
control interno para la preparacion y emision
de informacion financiera. Como resultado de
lo anterior, la compafiia contd con un control
interno efectivo sobre la emision de sus Estados
Financieros Separado y Consolidado por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2017.

En relacion con la situacion juridica de la
entidad, sus negocios y operaciones se han
desarrollado dentro de los lineamientos legales
y estatutarios, asi como en cumplimiento de
los principios de buen gobierno corporativo
adoptados por la sociedad.

Principales medidas regulatorias
Leyes

Ley 1831 de 2 de mayo de 2017: “Por medio de
la cual se regula el uso de desfribilador externo
automatico (DEA) en transportes de asistencia,
lugares de alta afluencia de publico y se dictan
otras disposiciones”.

La referida Ley establece la obligatoriedad,
dotacion, disposicion 'y acceso a los
Desfibriladores Externos Automaticos en
transportesdeasistenciabasicay medicalizada,
asi como en los espacios con alta afluencia de
publico. En este mismo sentido, la Ley sefala
gue seran espacios con alta afluencia de
publico aquellos espacios publicos vy privados,
abiertosocerrados, permanentes otemporales,
destinados a la recepcion, atencion, circulacion
o estancia de alta afluencia de publico. La
autoridad competente debera definir con
criterios objetivos, cuales seran los lugares de
alta afluencia del publico.

Ley 1836 de 9 de junio de 2017: “Por la cual se
dictan medidas relacionadas con los Contratos
de Depdsito de Dinero”

Dichaley establece quelasentidadesfinancieras,
enloscontratosdedepdsito,deberanbrindaruna
forma gratuita de retiro a sus cuentahabientes.
Adicionalmente, se seflala que las quejas que
se presenten en la Superintendencia Financiera
como consecuencia del incumplimiento de
la ley en mencion, tendran prelacion frente al
resto de quejas.

Ley 1846 de 18 de julio de 2017: “Por medio de
la cual se modifican los articulos 160 y 161 del
Codigo Sustantivo del Trabajo y se dictan otras
disposiciones”.

A través de esta Ley se modifica la jornada
laboral en Colombia, sefialando que el trabajo
diurno sera el que se realiza durante el periodo
comprendido entre las 6:00 am vy las 9:00 pm
y el trabajo nocturno sera el realizado entre las
9:00pm vy 6:00 am.

Ley 1870 de 21 de septiembre de 2017: “Por
la cual se dictan normas para fortalecer la

regulacion y supervision de los conglomerados
financieros y los mecanismos de resolucion de
entidades financieras”

Mediante la expedicidn de esta ley se definio
el dmbito de la supervision y regulacion de
los conglomerados financieros en Colombia,
incorporando en la legislacion colombiana
los conceptos de conglomerado financiero vy
holding financiero. La mencionada ley sefala
gue los holdings financieros estaran sujetos a la
inspecciéon v vigilancia de la Superintendencia.
Adicionalmente se establecieron instrumentos
de intervenciéon con el objetivo de implementar
normas relacionadas con la suficiencia de capital
de las entidades financieras, aseguradoras
y del mercado de valores gue hagan parte
de los conglomerados financieros, un marco
adecuado de gestion frente a los riesgos
financieros, de los conglomerados financieros
y sus estandares de gobierno corporativo.
Adicionalmente los instrumentos tendran como
finalidad la obtencion de informacidén completa
y oportuna gue garanticen la transparencia de
las operaciones del conglomerado financiero vy
faciliten el gjercicio de la supervision consolidada.

Ley 1882 de 15 de enero de 2018: “Por /a cual
se adicionan, modifican y dictan disposiciones
orientadas a fortalecer la contratacion publica
en Colombia, la Ley de Infraestructura y se
dictan otras disposiciones”

Esta ley busca adoptar herramientas que
permitan la aplicacion efectiva del principio de
seleccion objetiva en la contrataciéon estatal.
Dentro de los principales aspectos regulados
por la ley en mencion se encuentran: (i)
modificaciones a los procesos de seleccion
para contratos de obra, (ii) utilizacion de
pliegos de condiciones tipo, (iii) reglas que
priorizan la objetividad en la contratacion
publica, (iv) la necesidad de incluir clausulas
de terminacion anticipada en los proyectos
de asociacién publico-privadas vy (v) los
valores a ser reconocidos en la liquidacion de
los contratos de asociacion publico-privada
en los que sea declarada la nulidad absoluta
o en los gue se ordene su terminacidon como
consecuencia de una causal de nulidad absoluta,
entre otros aspectos.
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Decretos
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Decreto 1178 de 11 de julio de 2017: “Por el
cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en
lo relacionado con las reglas de transparencia
vy homogeneizacion de la oferta publica de
valores de contenido crediticio o mixto”.

El objetivo de este decreto consiste en
adoptar medidas que impulsen la demanda
y la oferta de instrumentos diferentes a
aquellos tradicionalmente usados para la
financiacion de emisores colombianos. Asi
entonces el decreto establece unas reglas
de transparencia y homogeneizacion para
los valores de contenido crediticio o mixto
gue sean objeto de una oferta publica, los
cuales deberan atender a una modalidad
estandarizada o no estandarizada.

En adicion a lo anterior, este decreto permite
gue las sociedades de acciones inscritas en
el Registro Nacional de Valores y Emisores -
RNVE, difundan electréonicamente los informes
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de gestion (aprobados o por aprobar).
Decreto 1333 de 10 de agosto de 2017: “Por
medio del cual se modifica el Decreto 2555 de
2010 en lo relacionado con la ponderacion por
el nivel de riesgo crediticio de las operaciones
de redescuento de las entidades autorizadas
para realizar estas actividades.”

A través de este decreto se reconoce un
menor nivel de riesgo en la ponderacion por
nivel de riesgo crediticio para las operaciones
de redescuento. Lo anterior teniendo en
cuenta que en este tipo de operaciones quien
asume el riesgo es el intermediario financiero
a través del cual se canalizan los recursos, v
por lo tanto la entidad que realiza la operacion
asume un menor riesgo.

Decreto 1422 de 29 de agosto de 2017: “Por
medio del cual se modifica el Decreto 2555
de 2010 en lo relacionado con la creacion
del prospecto estandarizado de informacion
para emisores o programas de emision, la
incorporacion de informacion por referencia al
Sistema Integral de Informacion del Mercado de
Valores-SIMEV- y se citan otras disposiciones”

Mediante este decreto se establece que
la Superintendencia Financiera podra
establecer prospectos estandarizados en
los que se determine de manera previa, la
informacion gue debe ser suministrada por
los emisores locales. Para estos efectos, la
Superintendencia Financiera establecera
un mecanismo electréonico a través del
cual, los emisores podran ingresar a los
prospectos estandarizados e incorporar la
informacion adicional que les resulte aplicable.
Adicionalmente, el decreto en mencion,
establece que los emisores podran incorporar
por referencia la informacion que se encuentre
publicada en el SIMEV segun el procedimiento
gue establezca la Superintendencia Financiera.

Decreto 1756 de 27 de octubre de 2017: “Por
el cual se adiciona el Decreto 2555 de 2010, en
lo relacionado con los fondos de inversion del
exterior”

Este decreto establece que los fondos
de inversion del exterior, seran aquellos
vehiculos de inversion colectiva que operan
en jurisdicciones distintas de Colombia v
gue hayan recibido autorizacion previa por
parte de la autoridad de supervision en su
jurisdiccion, siemprey cuando dicha autoridad
tenga suscrito acuerdos de intercambio de
informacion y protocolos de supervision con
la Superintendencia Financiera de Colombia.
El decreto en mencion establece unos
requisitos especiales que deberan cumplir los
fondos de inversion del exterior para recibir
recursos de inversionistas profesionales vy
clientes inversionistas segun las definiciones
de los articulos 7.211.2 y 7.21.1.4 del Decreto
2555 de 2010.

Decreto 2076 de 7 de diciembre de 2017: “Por
el cual se modlifica el Decreto 2555 de 2010 en lo
relacionado con la operacion de las Sociedades
Especializadas en Depdsitos y Pagos Electronicos-
SEDPE y de dictan otras disposiciones”

El Decreto en mencion establecid que los
depodsitos electronicos ofrecidos por las
SEDPES son depdsitos a la vista semejables
a cuentas de ahorro. Este decreto también
establece que el tramite simplificado de
apertura serd aplicable a los depodsitos

de dinero electrénicos vy a las cuentas de
ahorro, a través de las cuales se canalicen
los recursos provenientes de programas
de ayuda y/o subsidios otorgados por el
Estado sin importar el monto transferido. En
adicion a lo anterior, el decreto actualiza los
requisitos para acceder al tramite de apertura
ordinario, permite que las SEDPES utilicen la
red de los establecimientos de crédito vy les
impone la obligacion de tener un defensor del
consumidor financiero.

Decreto 2219 de 27 de diciembre de 2017: “Por
el cual se modifica el Decreto 2555 de 20]10,
en lo relacionado con algunas disposiciones
aplicables a las operaciones que se compensan
v liquidan a través de una camara de riesgo
central de contraparte y con la creacion de
un protocolo para situaciones de crisis ©
contingencia en el mercado de valores”

Mediante este decreto se complementan
algunas disposiciones sobre la compensacion
y liguidacion de operaciones en las camaras
de riesgo central de contraparte y las
normas relacionadas con el cumplimiento
de operaciones Repo, Simultéaneas y TTV.
Particularmente el decreto establece, entre
otros, que computardn dentro del cupo
individual de crédito las exposiciones netas en
operaciones de reporto o repo, simultaneas
y de transferencia temporal de valores y las
exposiciones crediticias en operaciones con
instrumentos financieros derivados, salvo
para aquellas operaciones aceptadas por una
camara de riesgo central de contraparte, en
cuyo caso no computaran. En adicion a lo
anterior, este Decretoimplementa un protocolo
de crisis que permita enfrentar situaciones
extraordinarias que impidan el funcionamiento
adecuado del mercado de valores.

Superintendencia Financiera de Colombia

Circular Externa 008 del 31 de marzo de
2017: Modificacion a la Circular Basica
Juridica, expedida mediante la Circular
Externa 29 de 2014, respecto del Sistema de
Atencion a los Consumidores Financieros en
situacion de discapacidad.

Entre sus disposiciones establece modificar
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el contenido del numeral 1 del Capitulo I,
Titulo Il de la Parte | de la Circular Basica
Juridica, respecto de las medidas que deben
adoptar las entidades en sus Sistemas de
Atencion al Consumidor Financiero (SAC) en
relacion con los consumidores financieros en
situacion de discapacidad.

Circular Externa 010 del 28 de abril de 2017:
Instrucciones relacionadas con las pruebas de
resistencia requeridas por el supervisor dentro
del Esquema de Pruebas de Resistencia (EPR).

Esta Circular Externa modifica las instrucciones
contenidas en la Circular Externa O51 del 28
de diciembre de 2015, en relacion con: (i)
los lineamientos aplicables al esquema de
pruebas de resistencia, (ii) plazo de remision
requerido por el supervisor a nivel individual
y (iiD) la forma en la que deberan ser remitidas
las pruebas de resistencia a nivel consolidado.

Circular Externa 028 del 29 de septiembre de
2017: Modificala Circular Basica Juridica, expedida
mediante la Circular Externa 029 de 2014.

Por medio de esta Circular (i) se modifican los
subnumerales 3.4.1.3., 3.41.4y 3.4.1.6. de Capitulo |,
Titulo lll de la Parte | de la Circular Basica Juridica,
respecto del paquete de servicios basicos, los
conceptos para el calculo del VTUA v VTUP vy
la obligacion gue tienen los Establecimientos de
Crédito de informar la tasa de interés efectiva
anual que cobran por el uso de sus tarjetas de
crédito, (i) se modifica el subnumeral 1.2. del
Capitulolll, Titulo I de la Parte Il de la Circular Basica
Juridica, respecto de los saldos abandonados
en cuentas corrientes y de ahorro y cuentas
inactivas v (iii) se modifica el subnumeral 5.5. del
Capitulo Ill, Titulo lll de la Parte Ill de la Circular
Basica Juridica, respecto del contenido minimo
de los contratos de ruteo electronico de ordenes.

Circular Externa 031 del 27 de octubre
de 2017: Por medio de la cual se imparten
instrucciones para la implementacion del
Esqguema de Pruebas de Resistencia (ER) v el
reporte de informacion de los resultados.

En relacion con el plazo de remision de
las pruebas de resistencia requeridas por
el supervisor a nivel individual, se sefald
gue los establecimientos bancarios cuyos

activos representen menos del 2% del total
de los activos del sector bancario con corte
a 31 de diciembre de 2017, las companias de
financiamiento, las corporaciones financieras
y las cooperativas financieras, deberan
remitir los primeros resultados entre el 24
y el 28 de septiembre de 2018 con corte a
31 de diciembre de 2017. Adicionalmente,
la Circular estableci® que para asegurar la
correcta transmision de la informacion del
Formato 527 (Pruebas de Resistencia) los
establecimientos bancarios, las compafias de
financiamiento, las corporaciones financieras
v las cooperativas financieras deberan realizar
pruebas obligatorias entre el 5y el 16 de marzo
de 2018, con base en la informacion con corte
al 31 de diciembre de 2017.

Circular Externa 032 del 9 de noviembre de
2017: Por medio de la cual se establecen reglas
especiales para el manejo de los recursos de
las campafas politicas y partidos politicos
e instrucciones aplicables a las pdlizas de

seriedad de la candidatura.

Particularmente esta Circular imparte las
siguientes instrucciones: (i) las entidades
vigiladas deberan establecer los requisitos
aplicables a las cuentas Unicas destinadas
al manejo de los recursos de campafas
electorales, las cuales deberan atender los
requisitos relacionados con SARLAFT vy
deben atender a los principios de igualdad
y proporcionalidad, (ii) la Superintendencia
Financiera tramitarad de forma prioritaria
las quejas relacionadas con la apertura de
las cuentas Unicas para el manejo de los
recursos de las campafas politicas, vy (iii) las
entidades aseguradoras gue comercialicen
polizas de seriedad de la candidatura
deberan establecer requisitos generales para
su otorgamiento y pronunciarse en forma
de forma definitiva (en un plazo de 10 dias
habiles) sobre la solicitud de la expedicion
de la mencionada podliza.
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222> SOBRE GRUPO AVAL

FOCALIZACION ESTRATEGICA

11.3

Millones de clientes
bancarios

12.7

Millones de afiliados
a pensiones

170.9°

Billones de pesos en activos
consolidados

(*) Excluye BAC Credomatic

5.7

[ |
Billones de pesos
en activos

Millone clientes




)))) Sobre Grupo Aval

De izg. a derecha de pie: Gabriel Mesa Zu\eta’, Juan Camilo Angel, German Michelsen, Fabio Castellanos, Luis Carlos Sarmiento
Gutiérrez, Juan Maria Robledo, Julio Leonzo Alvarez, Mauricio Cardenas, German Villamil.

De izq. a derecha de sentados: Ana Maria Cuellar, Alvaro Veldsquez, Efrain Otero, Luis Carlos Sarmiento Angulo, Alejandro Figueroa,
Esther América Paz, Luis Fernando Pabon.

Somos el grupo financiero mas grande de Colombia y lider en Centroamérica gracias a nuestro
equipo de mas de 80,500 colaboradores, que se encargan de generar valor a las entidades,
garantizando un crecimiento sostenible y rentable.

Nuestra estrategia consiste en seguir atendiendo las necesidades de mas de aproximadamente
14.7 millones de clientes, maximizando el valor de la inversion para nuestros mas de 69,500
accionistas. Trabajamos con la conviccion de buscar propuestas diferenciadoras e innovadoras
gue fortalezcan nuestras ventajas competitivas y nuestro desempefo financiero.

JUNTA DIRECTIVA

Y Principales

Luis Carlos
>

Sarmiento Angulo

Alejandro
>

Figueroa Jaramillo

) Efrain

Otero Alvarez

) Alvaro

Velasquez Cock

) Julio Leonzo
Alvarez Alvarez*

German
Michelsen Cuéllar

) Esther América

Paz Montoya*

Suplentes

Mauricio
Cardenas Muller

Juan Maria
Robledo Uribe

Juan Camilo
Angel Mejia

Ana Maria
Cuéllar de Jaramillo

Fabio

Castellanos Ordofez*

Gabriel

Mesa Zuleta

German
Villamil Pardo*

Secretario General: Luis Fernando Pabon Pabdn

() Miembros independientes bajo ley Colombiana

Informacion al 31 de diciembre de 2017
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Comités de apoyo

Comités de apoyo a la Junta Directiva
Comité de Compensacion

En sesion llevada a cabo el 11 de agosto de
2010 (Acta No. 124), la Junta Directiva aprobd
la creacion del Comité de Compensacion, el
cual estad compuesto por dos miembros de la
Junta Directiva.

El Comité de Compensacion de la sociedad
tiene a su cargo fijar la remuneracion del
Presidente de la compafia, asi como definir
los parametros para que éste determine
la remuneracion de los altos ejecutivos vy
empleados de la misma.

Aunqgue la designacion del Presidente de la
Sociedad y de sus suplentes es un asunto de
competencia exclusiva de la Junta Directiva
de la Sociedad, el Comité de Compensacion se
encarga de fijar la remuneracion del Presidente
de la compania.

Miembros

e Luis Carlos Sarmiento Angulo

« Julio Leonzo Alvarez Alvarez

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria desempefa las
funciones que se le atribuyen en la Ley 964 de
2005, los Estatutos de la Sociedad y demas
disposiciones aplicables.

De conformidad con el Reglamento Interno
del Comité de Auditoria, el Comité vela por la
transparencia en la preparacion, presentacion

y revelacion de la informacion financiera
gue prepara la sociedad, y revisa y discute
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con la administracion vy el Revisor Fiscal los
estados financieros, los reportes trimestrales vy
demas reportes financieros preparados por la
sociedad.

Miembros

e Esther América Paz Montoya

« Julio Leonzo Alvarez Alvarez

e German Michelsen Cuellar

Comité de Asuntos Corporativos

En sesion llevada a cabo el 11 de abril de 2013
(Acta No. 177), la Junta Directiva aprobo la
creacion del Comité de Asuntos Corporativos,
el cual estd compuesto por tres miembros de
la Junta Directiva.

El Comité de Asuntos Corporativos de la
sociedad tiene a su cargo el estudio de temas
relacionados con la planeaciéon y ejecucion de
politicas en materia de riesgos y de contraloria
de Grupo Aval vy sus entidades subordinadas.
Miembros

e Esther América Paz Montoya

 Julio Leonzo Alvarez Alvarez

e German Michelsen Cuellar

>

>

De izq. a derecha de pie: Bernardo Norefia, Efrain Otero, Alejandro Figueroa, Carlos Upegui, Juan Camilo Angel, Miguel Largacha.
De izqg. a derecha de sentados: Luis Carlos Sarmiento Angulo, Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

Focalizacion Estra tegica

Misidn

La mision del Grupo Aval es proporcionar a nuestros clientes soluciones financieras socialmente
responsables, seguras, facilmente asequibles, que les permitan entender y manejar en cualquier
lugar y hora que lo requieran, a través de los vehiculos legales disponibles en cada uno de
los mercados donde operamos; estas soluciones deben ser ademas rentables para nuestros
clientes y para nuestras empresas y de esa manera redundar en generacion de valor para
nuestros accionistas.

Vision

Convertirnos en uno de los tres principales grupos financieros en Hispanoameérica, ofreciendo
portafolios de productos y servicios que permitan a nuestros clientes manejar todas sus
finanzas con nosotros y de manera integrada y a la vez maximizar el valor de su inversion a
nuestros accionistas a partir de la confianza en nuestra solidez y consistente rentabilidad.
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Organigrama

Principios y valores —
Asamblea General Accionistas

Para alcanzar los objetivos organizacionales, Grupo Aval y sus Funcionarios, desarrollaran
sus actividades orientados por los siguientes VALORES y PRINCIPIOS rectores frente a los
otros colaboradores, al estado, la sociedad, sus accionistas, inversionistas y otros grupos de
interés y/o terceros:

Revisoria Fiscal ))

KPMG ))

Junta Directiva
2> LEGALIDAD > SN
Comité Auditoria _
Presidente

>

TRANSPARENCIA

>

LEALTAD E INTEGRIDAD

>»

VERDAD Y HONORABILIDAD

>

CONFIDENCIALIDAD

>»

PRUDENCIA

>

AUTOCONTROL Y AUTORREGULACION

>

RESPETO Y TRATO EQUITATIVO

>»

EXCELENCIA E INNOVACION

>

RESPONSABILIDAD SOCIAL
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»

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

Gerente Auditoria Interna
Luz Karime Vargas

»
Vicepresidente
Sénior Estrategia

Carlos Frnesto Pérez

»
Vicepresidente
Estrategia

Mauricio Maldonado

>
Vicepresidente
Mercadeo
Corporativo

José Manuel Ayerbe

»

Vicepresidente
Planeacion y
Proyectos

Leopoldo Visquez

»

Vicepresidente

Sénior Financiero

Diego Solano

>
Vicepresidente
Planeacion
Financiera y
Relaciéon con
inversionistas

Tatiana Uribe

»

Vicepresidente
Consolidacion
Contable

Maria Edith Gonzdlez

»
Vicepresidente
Sénior Riesgo

Diego Rodriguez

Vicepresidente
Riesgo Operativo
y Regulado

FEdgar Lasso

»

Vicepresidente
Contralor
Corporativo Sénior
Rafael Neira

b
Vicepresidente
Sénior Servicios
Compartidos
Rodolfo Vélez

»

Vicepresidente
Seguridad y
Gestion Tl

Jorge Giraldo

»

Vicepresidente
Proyectos

Rodrigo Villaneda

»

Vicepresidente

Maria José Arango

»

Vicepresidente
Arquitectura e

Fabio Cardona

»

Compras Corporativas

investigacion Tecnoldgica

Vicepresidente de

Procesos

Juan Carlos Andrade

»

Gerente Juridico

Jorge Rincon
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NUESTRA GENTE

Una de nuestras principales fortalezas estructurales es contar con un equipo directivo vy
gerencial (en todos los niveles) con las calificaciones técnicas y experiencia idonea para
liderar el mas grande y rentable grupo financiero de Colombia y Centroamérica. Consecuentes
con este enfoque estratégico, valoramos la experiencia, priorizamos el bienestar de nuestros
colaboradores e incentivamos su desarrollo profesional y personal.

Grupo

AVAL

@ . GRAN TOTAL
COLABORADORES
&» 80,565

Grupo Aval

Banco de Bogota Banco de Occidente Banco Popular Banco AV Villas

Bac Credomatic Porvenir Corficolombiana

*Cifras con corte a diciembre 31 de 2017. Incluye empleados directos, tercerizados.
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NUESTRO MODELO

Nuestro modelo de negocios se enfoca en crecer organica y rentablemente en los mercados
en que participamos, cimentado en una estrategia “multi-marca”, gue nos permite capitalizar
las fortalezas y conocimientos individuales particulares de cada una de las entidades
financieras, asi como su experiencia especifica y posicionamiento en los diferentes tipos
de productos, zonas geograficas vy perfiles de clientes; mientras gue trabajamos de una
manera articulada (capitalizando las oportunidades de sinergia, la transmision de las
mejores practicas corporativas) vy alineada al enfoque estratégico de la holding para, entre
otras: capturar nuevas oportunidades de mercado; transformar e innovar en la oferta de
productos vy servicios a nuestros clientes a través, por ejemplo, de proyectos de innovacion
y transformacioén digital; vy, generar eficiencias a través de la captura de sinergias vy la
transmision de las mejores practicas corporativas.

3 @ I'g g Grupo
) <SEGMENTOS > sty Baneode B B v AVAL

Corporaciones

PYMES

v v
X X )

Microempresas

Personas con alto
patrimonio (preferente)

®
o6 506

®
O o6
Qo G eob
o0

Persona Natural

) <PRODUCTOS >

Comercial

Consumo

» 06
-0
¢60s

Crédito hipotecario
Leasing

Operaciones de Tesoreria

06 00
¢6 O

v

v
00 600

Operaciones Internacional

Mayor ‘ Menor
énfasis énfasis
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Modelo

1. Tenemos control directo e indirecto de
las subsidiarias y definidos su enfoque
estratégico, monitoreado el riesgo, vy
brindando soporte de servicios.

2. Cada entidad es independiente v
desarrolla de manera autonoma su modelo
de negocio, potenciando sus fortalezas vy
posicionamiento.

3. Definimos los principios y orientamos
estratégicamente a todas las entidades
subsidiarias con el propdsito de crear valor
a sus accionistas y productos y servicios
innovadores a los clientes.

4. Compartimos las mejores practicas v
capitalizamos oportunidades de sinergia,
mejorando la eficiencia de nuestras filiales.

)))) ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Grupo

ANVAL

v v
S &
Bancode Banco de
Bogota Occidente
68.7% 72.3%

v \'4
banco Banco
popular AV Villas
93.7% 79.9%

SUBSIDIARIAS CONSOLIDADAS A TRAVES DE BANCO DE BOGOTA

v

e
porvenir
Participacién
Grupo Aval 20.0%
Banco de Bogota 46.9%
Banco de Occidente 33.1%

Banco Popular
Total 100.0%
% Consolidado por Aval 75.7%

(___.

v
Z» E,
BAC Corficolombiana
9.5%
100.0% 38.5%
4.6%
5.8%
100.0% 585%
68.7% 44.8%

(1) A partir de junio de 2016, Corficolombiana consolida directamente en Grupo Aval.

Cifras con corte a diciembre 31 de 2017
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Grupo

NUESTRA PLATAFORMA DE NEGOCIOS DIVERSIFICADOS

S

Bancode
Bogota

4

Banco de
Occidente

)

banco
popular

&

Banco
AV Villas

Z»

CREDOMATIC

Corficolombiana

e

porvenir

* Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, diciembre 2017

«Banco universal con cobertura nacional
«Lider en el negocio de banca empresarial (17% participacién de mercado*)

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

«Lider de mercado en crédito de libranzas

«Proveedor lider de soluciones financieras para entidades gubernamentales
locales, regionales y nacionales

» Enfocado en crédito de consumo

« El banco tiene como objetivo el segmento de ingresos medios de la poblacién

- Franquicia lider en Centroamérica
- Lider regional en tarjetas de crédito y negocio de adquisiciones

«Corporacién Financiera lider en Colombia
«Portafolio de inversiones estratégicas en sectores claves
de la economia colombiana tales como infraestructura y gas

*Fondo de pensiones y cesantias privado lider en Colombia

*Lider en activos bajo administraciéon con 42.9% de participaciéon de mercado
y 12.7 millones de afiliados en estos fondos
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GOBIERNO CORPORATIVO,
ETICA E INTEGRIDAD

La ética, la integridad y el cumplimiento
de la ley, prevalecen en todas nuestras
decisiones y acciones. Bajo esta premisa,
la Asamblea de Accionistas, la Junta
Directiva vy la Presidencia del Grupo Aval,
han conceptualizado los Codigos de Etica
y de Buen Gobierno Corporativo que
rigen al conglomerado financiero en su
totalidad. Nuestro compromiso enfatiza el
cumplimiento obligatorio de las politicas,
principios y lineamientos constitutivos por
parte de todos los colaboradores y personas
vinculadas con la compahia.

Linea Etica Aval

Conel propodsito deincentivar el cumplimiento
de estandares éticos, asi como para prevenir
potenciales eventos de fraude, malas
practicas vy situaciones irregulares al interior
del Grupo Aval y sus entidades vinculadas;
hemos puesto a disposicion de nuestros
colaboradores, proveedores y grupos de
interés la Linea Etica Aval, que cuenta con
los pardmetros de seguridad para proteger la
identidad y garantizar la confidencialidad de
la informacion suministrada.

UNA ESTRATEGIA CORPORATIVA
CONSISTENTE Y CONTINUA

Los principales ejes estratégicos del
segundo semestre de 2016 se basaron en
consolidar nuestra posicion de liderazgo
como principal conglomerado financiero
de Colombia y Centroamérica apoyando
el crecimiento organico y rentable de las
subsidiarias; potenciar el posicionamiento
y expertise individual de cada una de
las subsidiarias para ofrecer a nuestros
clientes la mejor opcion en la oferta de
productos y servicios financieros a través
de la innovacion en nuestros mercados;
estandarizar y homogeneizar los procesos
operativos de las entidades; y garantizar la
solidez de las subsidiarias. A continuacion,
relacionamos algunas de las iniciativas
destacadas del periodo.
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GENERAMOS V S ESTRATEGICAS
Vicepresidencia Financiera

Analizamos el desempefo de las inversiones
controladas por Grupo Aval frente a la
competencia y hacemos seguimiento al
cumplimiento de presupuestos; evaluamos
posibles oportunidades de fusion, adquisicion
o venta de negocios en los mercados donde
opera Grupo Aval; realizamos seguimiento a las
tendencias del sector financiero para desarrollar
estrategias que redunden en mayor valor para
los accionistas del Grupo; realizamos analisis
de optimizacion de la estructura de capital del
Grupo y mantenemos un dialogo permanente
con analistas, inversionistas de capital y deuda,
a quienes periddicamente reportamos los
resultados consolidados de la operacion.

Vicepresidencia de Riesgo

Mediante el uso de herramientas desarrolladas
por Grupo Aval, desde la Vicepresidencia
de Riesgo, apoyamos el analisis de crédito
y la estructuracion de operaciones con los
clientes mas significativos y comunes entre las
subsidiarias. De esta manera, aseguramos gue
las operaciones de crédito cuenten con los
estandares de crédito requerido, medimos el
retorno acorde con el riesgo crediticio, costo
oportunidad y uso de patrimonio.

Vicepresidencia de Estrategia

Apoyamos el fortalecimiento y crecimiento
rentable de las entidades de Grupo Aval a través
de: (i) Liderar el mercadeo vy publicidad de Grupo
Aval para el desarrollo de campanas vy beneficios
que complementen el esfuerzo comercial de
las entidades (p.e., Experiencias Aval); vy, (i)
Implementar proyectos e iniciativas destinados
a incrementar la competitividad de las entidades
del grupo en productos, servicios, canales vy
segmentos en funcion de mejores practicas vy
tendencias del mercado local e internacional.

Vicepresidencia de Contraloria Corporativa
Llevamos a cabo visitas de auditoria a las

entidades del Grupo Aval, de acuerdo con el
plan aprobado por la Presidencia del Grupo;

De izq. a derecha de pie: Diego Rodriguez Piedrahita, Rafael Neira, Carlos Pérez.
De izq. a derecha de sentados: Diego Solano Sarabia, Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez, Rodolfo Vélez.

dentro de éstas, como tema particular, se
realizd la evaluacion del enfogue orientado al
riesgo en el trabajo de los auditores internos.
As{ mismo, realizamos seguimientos sobre los
planes de mejoramiento de las entidades vy
sobre los lineamientos que se han impartido
a dichas entidades en temas de control,
seguridad de la informacion y auditoria.

Promovemos el usodelalLinea Etica Aval,como
canal de comunicacion para recibir informacion
sobre cualquier hecho irregular o que vaya
en contra de los principios éticos del Grupo;
también, hacemos seguimiento a los resultados
de SOX vy efectuamos capacitaciones dirigidas
a nuestros funcionarios y a los auditores
internos de las entidades.

Auditoria Interna

Realizamos auditorias sobre el control
interno de la compafia con un enfogue
en riesgos, adoptando e Iimplementando
mejores practicas. En cumplimiento del
plan de auditoria aprobado por el Comité de
Auditoria de Grupo Aval, emitimos informes
y realizamos seguimiento sobre los planes
de accion establecidos por los responsables,
asegurando la mejora continua del control

interno de la sociedad. Realizamos las pruebas
de auditoria sobre el disefio v la operatividad
de controles del proceso de reporte financiero,
para propositos SOX-reporte 20F a la SEC
-Securities and Exchange Commission, y para
efectos de la emision de estados financieros
locales por el afo terminado el 31 de diciembre
de 2017. Realizamos una visita de auditoria al
administrador de las acciones del Grupo Aval,
por ser este un proveedor critico y con el
proposito de validar la operaciéon de controles
de interés para Grupo Aval, atendiendo asi
importantes requerimientos del modelo de
control interno COSO. ElI Comité de Auditoria
efectud supervision y seguimiento a nuestra
gestion de Auditoria Interna a través de los
informes periddicos que le presentamos
durante el ano, sobre la ejecucion del plan
de auditoria, resultados de las auditorias,
independencia vy objetividad de nuestra
funcion, y estado de los planes de accion a
nivel de procesos.

Vicepresidencia de Servicios Compartidos
Con la colaboracion de las areas de Tecnologia

y Compras Corporativas, dimos soporte a los
procesos de negocio tanto operativos como
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tecnoldgicos de la sociedad vy realizamos la
homogenizacion vy estandarizacion de los
mismos para todas las entidades de Grupo
Aval; buscando reducciones de costos vy
mejoramiento de la competitividad.

Gerencia Juridica

Brindamos soporte a las necesidades de orden
legal de la entidad a nivel interno y corporativo,
en especial en lo referente al acompafamiento
en los procesos de emision de valores, la
elaboracién 'y negociacion de contratos,
asuntos de gobierno corporativo, seguimiento
marcario, la asesorfa y apoyo en los procesos
de fusiones y adquisiciones adelantados por
las entidades del Grupo vy el cumplimiento de
los deberes de orden regulatorio propios de su
calidad de emisor de valores. Desde la Gerencia

) CALIFICACIONES

Fitch

Juridica se adelanta la coordinacion de algunos
de los proyectos de alcance corporativo en
los que participan de manera conjunta las
entidades subordinadas de Grupo Aval al igual
gue la implementaciéon y seguimiento de los
lineamientos corporativos que disponga la
Presidencia de la entidad. Adicionalmente, se
hace un seguimiento alas iniciativas legislativas
y novedades regulatorias que inciden en las
actividades desarrolladas por Grupo Aval vy
sus entidades subordinadas (sector financiero
y bursatil principalmente) con el fin de
implementar las medidas necesarias para dar
cumplimiento a la regulacion aplicable.

Fiteh

Mooby’s Ratines SDANDARD e Outlook Outlook Outlook
alings |\ ocional  HPOORS = Moody s Fitch S&P
Moneda extranjera - largo plazo Ba2
Grupo
AVAL Estable Estable

Moneda local - largo plazo Ba2 BBB AAA
HONSEE SRS e8P --

ey Moneda extranjera - corto plazo P2 F2 B

Bamcade Negativo Estable Estable
Moneda local - largo plazo Baa2 BBB - BB+
Moneda local - corto plazo P2 F2
Moneda local - largo plazo

uuuuuu

Moneda local - corto plazo F3

Moneda local - corto plazo

Moneda local - largo plazo

Moneda local - largo plazo

Moneda local - corto plazo

Moneda extranjera - largo plazo

Moneda local - largo plazo BBB

Estable

AAA

Fuente: Superfinanciera ¢ informacin piginas web de cada entidad.
Calificacion de riego como emisor
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»>>> RELACION CON INVERSIONISTAS
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Oficinas

1,421

Cajeros Automaticos

3,781

Total Puntos de Atencion

Oficinas

42.190

Otros Puntos

ATM'S

1,993

Total Puntos de Atencidn

Otros Puntos

10.702




Consolidando nuestra posicion de liderazgo en Colombia

Profundizamos nuestra penetracion en
el mercado colombiano, capitalizando la
amplia infraestructura de canales de la Red
del Grupo Aval y fortaleciendo las iniciativas
de inclusion y bancarizacion en las zonas
rurales mas apartadas, llegando con opciones

disefladas a la medida de todos los sectores
econdmicos, a todos los puntos cardinales
de la geografia, a las zonas rurales e insulares
mas apartadas; respondiendo, activamente,
a la demanda de servicios financieros que
existe en el pals.

REGION NORTE

REGION NOROCCIDENTAL

REGION CENTRAL

REGION ORIENTAL

49

REGION SUR
jcinas 19

Fortaleciendo nuestra estrategia de internacionalizacion

En 2010, iniciamos un proceso de
internacionalizacion con la compra de BAC
Credomatic. Este proceso se ha venido
fortaleciendo con otras adquisiciones estratégicas
en Panama y Guatemala, la emision de bonos en
el mercado internacional y la emision de acciones
en la bolsa de valores de Nueva York.

Nuestros Clientes

Cuentan con una plataforma integrada que
Jacilita su operacion internacional.

GUATEMALA
170

Guatemala

El Salvador

EL SALVADOR

NICARAGUA
131

HONDURAS

COSTA RICA

ZEIEINE]

PANAMA




222> HECHOS DESTACADOS

BANCOS AVAL EN COLOMBIA

g G

Banco Bancode
AV Villas Bogota

Aval Digital

La transformacion digital del Grupo vy los cuatro bancos
busca crear una experiencia Unica para nuestros clien-
tes mediante procesos modernos, eficientes y simples.

Primeros logros en 2017:

) Puesta en marcha de 2 laboratorios digitales ADL
(Aval Digital Lab) y BDL (Banco de Bogota Digital
Lab) con mas de 100 colaboradores que trabajan
con nuevas metodologias para digitalizar nuestros
procesos.

) Lanzamiento de la primera cuenta de ahorros 100%
digital del mercado y la emision de tarjetas de crédi-
to del Banco de Bogotd de manera inmediata en
puntos de venta.

) Captura de oportunidades basadas en datos vy
analitica iniciando con mejoras en la efectividad de
nuestros procesos de cobranza.

Avanzando en el uso de canales digitales

Banca moavil

) Los clientes activos de nuestros bancos en Banca
Movil se incrementaron en 138% frente al afo
pasado.

) La transaccionalidad en Banca Movil sigue crecien-
do de manera importante: las transacciones mone-
tarias crecieron 157% en el 2017, superior al 86%
observado durante el afio 2016.

Aval Pay Center

En 2017 se consolido el portal de pagos Aval bajo el
nuevo nombre Aval Pay Center, una nueva expe-
riencia de pagos gue redne mas de 4,700 convenios
publicos vy privados para que los clientes de nues-
tros bancos puedan pagar en un solo lugar todas
sus obligaciones.

()

banco
popular

¢

Banco de
Occidente

v )

9/10/2017

AVAL SOLUCIONES DIGITALES
obtiene la

APROBACION
DE CONSTITUCION

de la Superintendencia
Financiera J

AVAL SOLUCIONES DIGITALES, la primera
SEDPE del sector financiero colombiano

Desde hace varios afos venimos desarrollando estrate-
gias que propicien la bancarizacion, mejoren las expe-
riencias de pago via canales digitales y desincentiven el
uso de efectivo que cada vez promueve mas la informa-
lidad en Colombia.

Las Sociedades Especializadas en Depodsitos y Pagos
Electronicos (Sedpes) son ideales para ello y cuentan
con una estructura mas liviana y agil para el disefo vy
desarrollo de nuevos productos. La entrada de Aval
Soluciones Digitales (la SEDPE de nuestros bancos), es
la primera iniciativa del sector financiero colombiano.

transacciones
monetarias

vs 2016

clientes activos

vs 2016

Banca movil

Crecimiento en transacciones 2017 vs 2016

nimerode  valores
Qansacoones pagados




Experiencias Aval

( 9 Red Aval

A diciembre de 2017

cajeros en

+3.750 420

Por cuarto aflo consecutivo, el programa de
fidelidad  Experiencias  Aval, continda
ofreciéndole a los tarjetahabientes de nues-
tros bancos el privilegio exclusivo de comprar
en preventa la boleteria de los principales
conciertos vy espectaculos que llegan al pais.
Esta estrategia nos da diferenciacion vy

mumcuowos/ relevancia en el mercado de medios de pago.

Ferias de Crédito Aval

Las Ferias de Crédito Aval son un nuevo modelo
comercial corporativo gue busca dinamizar las lineas de
crédito de vivienda y consumo de nuestros bancos. Los
pilotos que se desarrollaron en Bogota y Medellin,
lograron cifras significativas durante los eventos vy
marcaron el éxito vy la continuidad de este modelo.

84/ Informe de Gestion ario 2017

El apoyo continuo de Grupo Aval a la cultura
y el entretenimiento nos ubica como un juga-
dor importante en el desarrollo de la econo-
mia naranja, industria que viene en crecimien-
to y aporta al 2% del PIB.

Red Aval

Desde hace 24 afos, con una vision futurista y de inno-
vacion, interconectamos tecnoldgicamente los cajeros
ATH para gue los clientes de nuestros bancos pudieran
usar cualquier cajero independientemente del banco
Aval del cual fueran clientes. De esta forma logramos
ofrecer mayor cobertura, un mejor servicio y competir
en el mercado financiero colombiano.

En el segundo semestre de 2017 cambiamos la imagen
de los cajeros automaticos ATH por Red Aval. El nuevo
logo tiene una mayor asociacion con la identidad corpo-
rativa de Grupo Aval lanzada en agosto de 2076.

La nueva imagen, no solo cubrird a los cajeros automati-
cos, sino también la red de corresponsales Aval (mas de
20,000 puntos).

BANCOS AVAL EN CENTROAMERICA

Crecimiento con innovacion

oo Z» BAC
BAC | CREDOMATIC

CREDOMATIC

BAC Credomatic cambia su logotipo para
proyectar una imagen mas solida y unificada.

Facturacion viajes
Credomatic

Uss

6.5 =

millones

participacion de mercado
regional en agencias de viajes

a
N4
a7 = USH $2d8
patrocinios de millones ae
conciertos facturacion

Zr

Canales digitales

Transacciones
banca maovil

+60

277 millones +17 5% Kgrocesad?js p;o‘r
en 2017 esoreria digita
en 2017

+900 mil usuarios
digitales en 2017

[ 1
ﬂ 1 cada3 S'SeLrJ‘?e

clientes
digitales

ﬁi ccaj(c%j utilizan 30%

BAC + simple mejoras en proceso:

Simplificacién en

Expansion Tipo de Indicador de
Apertura de cuentas corresponsales gestiones eficiencia
(personas y empresas) bancarios
=53 Rapi

tiempo

apertura

I =45 | l =35% |

30 gestiones adicionales

BAC; ‘ 2.4
szenzon

— -270 puntos
crecimiento # basicos
transacciones

_ 6 5% y vs 2016

formularios
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PORVENIR CORFICOLOMBIANA

&

porvenir Corficolombiana

Lider en pensiones y seguridad social en el pais

. . @ 54.9%
Eficiencia

operacional

A través de sus inversiones Corficolombiana es simbolo de desarrollo en Colombia vy la region.

+10

millones de afiliados
a pensiones

obligatorias al

cierre de 2017

2015 2016 2017

1 de Ias1o

mejores comparnias
para trabajar

participacion
de mercado

activos bajo

manejo Quavii (Peru), filial de Promigas SPEC, planta de regasificacion

de GNL (filial de Promigas)

Inicio la operacion de distribucion de gas natural domici-

liario en diciembre de 2017 con potencial cubrimiento a  Realizé el 11 de mayo la primera operacion de regasifica-
mas de 150 mil hogares y companias en tres regiones al  cion al inyectar 60 MPCD al Sistema de Transporte de
norte del Perd. Quavii es la primera operacion controla-  gas del pais, dando inicio al consumo de gas importado
da por Promigas fuera de Colombia. en Colombia.

N trategia digital : i
ueva estrategia digita : '<& INFRAESTRUCTURA 333 « HOTELERIA »

Porvenir fortalece sus plataformas tecnologicas,
para ofrecer productos y servicios de calidad y

eficientes. +90 canales
: t . t ] ]
A través de la innovacion y digitalizacion de : Crca);rgu'etsaé/ dlgltales

procesos se generaron utilidades que represen-
taron cerca de $15.9 mil millones en 2017 (3.8%
del total de las utilidades del negocio).

Hoteles Estelar

19%

16%

solicitudes

¢ Portal Web
¢ Porvenir Mévil
¢ Chat Empleador
¢ Asistente Virtual

de retiros

de cesantias e Continda consolidandose como la cadena lider de

hoteles en el pais con mas de 1 millon de habitaciones
disponibles al afo. En 2017 se consolido la operacion

pensionales
Concesiones 4G

se hicieron por medios digitales (Andrea) En desarrollo de los contratos Suslcritos., se han dladollos del Hotel Estelar Cartagena de Indias v su Centro de
durante el 2017 primeros avances de obra en Covipacifico y Coviandina, Convenciones Luis Carlos Sarmiento Angulo.

asi como se ha obtenido el cierre financieroen 2 conce-  « En 2018 se espera la entrada de 2 nuevos hoteles en

siones. Medellin (Square y La Torre Suite) y de 1 nuevo hotel

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

en Lima, Peru (San Isidro).
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“L.o que me gusta del préstamo es que es anual
y el pago semanal, entonces uno no se va
dando cuenta que acaba de pagar.

Hay otras partes que prestan,
pero eso son solo intereses y uno
nunca acaba de pagar’.

SOSTENIBILIDAD / RESPONSABILIDAD
SOCIAL CORPORATIVA

El desarrollo de nuestra estrategia corporativa
de sostenibilidad contempla la generacion de
valor social en tres dimensiones: educativa,
social y humana y ambiental. En 2017, gracias a
las iniciativas conjuntas de nuestras entidades,
contribuimos directamente con el desarrollo
social y econdmico del pais, especificamente
con los microempresarios colombianos a
través de la Corporacion Microcrédito Aval.

Esta iniciativa esta alineada con el objeto del
negocio generando una oferta de productos
y servicios microfinancieros disefados con el
objetivo de reducir la desigualdad en Colombia
y mejorar la calidad de vida y bienestar de
22.000 familias de muy bajos ingresos en el
pais. Su foco estratégico esta orientado en la
profundizacion organizada y responsable del
microcredito en Colombia.
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) Ana Dolores Sanchez

Mas que por obligacion fue por tradicion
familiar gue Ana Dolores Sanchez decidio que
la lana vy los hilos serfan su fuente de sustento.
Por mas de cincuenta afios ha practicado el arte
del hilar, el cual fue la herencia de sus padres
y con el que ha logrado suplir las necesidades
de sus dos hijas.

En un local ubicado en la calle 57 a unas
pocas casas de la avenida Caracas, dofia Ana
llega todas las mafanas para abrir el negocio,
gue define como “ muy creativo, el mas
femenino vy bonito”. Pero como en todas las
situaciones se tienen altos vy bajos, v la época
de necesidad le llegd a la sefiora Sanchez a la
hora de financiar la universidad de sus hijas en
donde su negocio familiar se vio amenazado
ante la suma de dinero gue necesitaba para
culminar esta etapa.

Fue entonces cuando Ana se vinculd a los
microcréditos de la Corporacion Microcrédito
Aval por medio de una referencia que le
hicieron, fue gracias a esto que pudo salvar la
tradicion familiar de un poco mas de cincuenta
anos.

De esta manera, Ana ya lleva seis afnos
vinculada al programa de Microcrédito
de Grupo Aval. Asi a sus 65 anos de edad,
su negocio tiene estabilidad econdmica
y espera gue sus hijas “continden con la
herencia familiar”.

Responsabilidad Social Corporativa /91




Lo que mas me ha gustado son sus asesoras.
La mia me alerta y me renueva el crédito y
asi no hay afanes.

Oyjala no me la cambien.
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) Ana Rueda

Lo gue comenzd como un hobbie terminod
siendo su forma de empleo. Ana Rueda es
técnica dental de profesién pero también una
artesana empirica que desde nifa tuvo gusto
por las diferentes técnicas. Sin embargo, justo
después de graduarse del bachillerato decidio
estudiar artes francesas para adentrarse un
poco Mas en las artesanias.

Paso por muchas empresas e incluso dio clases
en varios institutos, pero justo cuando dio a luz
a su segunda hija los contratos se acabaron.
“En ese momento yo me dije, si yo doy clases
de esto, con mi conocimiento yo también
puedo crear y vender”, afirmo.

De esta manera y con su esposo Gilberto,
crearon su propio taller llamado Amaru, el cual
pudo ver financiado gracias a los microcréditos
de la Corporaciéon Microcrédito Aval, a los que
dofa Ana agradece la gestién oportuna.

A la fecha Ana vy su esposo estdn en capacidad
de producir alrededor de 500 mufiecas en
porcelanicron, las cuales son distribuidas en
grandes panaderias vy pastelerias del pais. Con
estas figuras lograron financiar la educacion
de sus dos hijas, “Mis planes son crecer mas,
junto a mi familia con la ayuda Dios mediante y
de Grupo Aval, la meta es llegar a ser una gran
empresa”, concluye.
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Me gusto mucho la atencion y me dio seguridad
y ast ya voy para el tercer crédito.
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)) Octaviano Gamboa

Para Octaviano Gamboa la tierra siempre ha
sido su fuente de sustento. Por herencia de
sus padres desde nifio aprendid a trabajar la
tierra ya que su familia se dedicaba al cultivo
y comercializacion de la papa, en especial a la
siembra de la papa negra.

Boyacense, Octaviano decidio hace ya casi
17 anos que mas que dedicarse al cultivo
de papa, también debia emprender en la
comercializacion de esta, “Me gusto porque es
un negocio muy lindo y uno enseflado toda la
vida al trabajo del campo”, dice.

Tras lograr “sacar a mis hijos adelante”,
Octaviano decidio, hace dos afhos, gque era
tiempo de darle un empujon a su negocio para
comenzar a ahorrar para su vejez, relata, fue
entonces cuando se vinculd a los microcréditos
de la Corporacion Microcrédito Aval.

Con su negocio de comercializacion de papa,
Octaviano espera ahorrar lo suficiente para
gue en su vejez no le falte nada, y por fin
pueda cumplir el suefio que tras muchos afios
de trabajo pueda tener su casa propia, “estoy
luchando para poder obtener mi casa propia,
para poder pasar la vejez tranquilo”, afirma en
medio de risas.
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EJES ESTRATEGICOS

Desarrollar un modelo efectivo e innovador de
Microfinanzas para contribuir a la reduccion de
la pobreza en Colombia.

Promover el desarrollo de las habilidades vy
destrezas de los Microempresarios a traves de la
oferta de un portafolio integral de capacitacion.

Desembolsados en 44.500 microcréditos acumulados desde nuestro

nicio de operaciones

OPORTUNIDAD DE CREDITO

Ofrecemos oportunidades de crédito orientadas a la
financiacion de actividades productivas de los
microempresarios que normalmente no tienen acceso a
fuentes eficientes y formales de financiamiento.

Fomentar la cultura del ahorro y crédito para
) contribuir a la materializacion de los proyectos de
vida de nuestros beneficiarios.

Desarrollar nuevos productos microfinancieros
gue suplan las diversas necesidades de los
microempresarios.
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2> ACCESO A CAPITAL DE TRABAJO
e Mejorar y crecer inventario
* Adquirir materias primas

» Diversificar la oferta de productos

22 IMPACTO SOCIAL

* Apoyo a mujeres cabeza de familia que en total
representan el 88% de los clientes
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Responsabilidad Social Grupo Aval

En el Grupo Aval estamos comprometidos vy
buscamos siempre generar unimpacto positivo
para la comunidad. Es por esto, que dividimos
nuestros esfuerzos en tres dimensiones:

Dimensién educativa buscamos lograr un
crecimiento sostenible, que genere rentabilidad
deformatransparentealargo plazo, promoviendo
la educacion financiera en todo el pais.

e Dimensiénsocialy humana queremos mejorar
la calidad de vida de la poblacion, impulsamos
el desarrollo individual y colectivo de nuestros
empleados, proveedores vy clientes.

eDimensién ambiental velamos por lograr
equilibrio ecoldgico vy proteccion del medio
ambiente.

@ DIMENSION EDUCATIVA

Cobertura de programas de bienestar laboral
para empleados de la Holding en 2017

El programa de capacitacion “Avancemos
Juntos” permitid la participacion del 99%
de los empleados. Este programa atiende
necesidades de capacitacion orientadas a
temas regulatorios, desarrollo de habilidades
técnicas vy personales. Durante el 2017, los
empleados de la holding tuvieron mas de

Ninos y Jovenes  Mes del Ahorro

r{(]u/f()s‘ - Coach financiero

- Cach Financiero

Microempresarios

- Global Money Week

-Talleres en aula movil
- Talleres en colegios del distrito (Bogota)

- Talleres en aula movil ) )

- Talleres en aula movil
Participacién en eventos
( Feria Mundo Pyme

1,400 horas de capacitacion durante la jornada
de trabajo.

Grupo aval también otorga auxilios educativos
a algunos de sus empleados para adelantar
estudios de maestria, especializacion o
diplomados.

Banco de Bogota
Formacion Presencial en educacion financiera:

La educacion financiera es sin duda, uno de
los pilares mas importantes de la estrategia
de responsabilidad social por su alto impacto
en la sociedad y por ser un gran soporte en el
proceso de inclusion y bancarizacion.

Laestrategiadel Banco de Bogotaes presencial
y esta enfocada a tres publicos principalmente:

.5 13,643

Capacitados
presencialmente

3,996

Capacitados
presencialmente

55 1,509

Capacitados

y Expoartesanias 2017)
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19,148 personas fueron capacitadas
durante el ano 2017, a través de los
diferentes talleres y conferencias de

educacion financiera de nuestro Banco, en
las diferentes regiones del pas.

De igual manera, recorren el pais a través
de aulas moviles de educacion financiera,
las cuales se desarrollan en alianza con
organizaciones de trayectoria: Fundacion
Alemana (Sparkassenstiftung Colombia) v
Fundacion Plan Internacional.

Durante el afno 2017, las siguientes fueron las
acciones de educacion financiera emprendidas
a lo largo y ancho del pais:

Coach financiero

Conferencias dirigidas al publico adulto y microempresarios

Total Aflo 2017: 544 personas capacitadas

Capacitaciones en aula movil:

Talleres de capacitaciéon para nifos, jovenes, adultos y
microempresarios, dictados en aula movil:

1. Fundacién Alemana: A partir del mes de mayo de 2017, el
Banco de Bogota estuvo presente en 34 municipios del pais:

* Mayo: Armenia, Salento, La Tebaida.

» Junio: Circasia, Barcelona, Calarca, Montenegro, Quimbaya,
Cordoba, Pijao, La Virginia, Dosquebradas.

e Julio: Jardin, Ciudad Bolivar, Cafhasgordas, Frontino, San
Jeréonimo, Anori, Yali, Vegachi.

* Agosto: Pereira y San Agustin.

* Septiembre: Pitalito, Acevedo, Isnos y Neiva.

* Octubre: Aipe, Purificacion, Guamo y Lerida.

* Noviembre: Flandes, Carmen de Apicald, Armero y La Dorada.

Total Aho 2017: 9.174 personas capacitadas
2. Fundacion Plan: A partir del mes de noviembre de 2017, se
comenzd el recorrido por el occidente del pais, alcanzando a

visitar los siguientes municipios:

* Noviembre: Suarez
* Diciembre: Santander de Quilichao

Total Aho 2017: 773 personas capacitadas

Talleres para nifos y jovenes de colegio
publicos del Distrito en Bogota

Durante el afo 2017, se llevaron a cabo intervenciones en edu-
cacion financiera para los nifos y jovenes de los colegios del
Distrito en la ciudad de Bogot3, gracias a la convocatoria reali-
zada a través de la Secretaria de Educacion del Distrito.

Visitamos 20 colegios y capacitamos 7.067 nifos y jovenes

Celebracién Global Money Week y mes del ahorro

Durante los meses de abril y octubre, nos unimos a las celebra-
ciones convocadas por Asobancaria para impartir talleres de
educacion financiera a niflos y jévenes, en el marco de la cele-
bracion mundial del Global Money Week y el mes del ahorro.

Total Aho 2017: 1.590 nifios capacitados
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Iniciativas virtuales de educacion financiera
Redes Sociales

87 publicaciones en redes sociales (facebook
y twitter) enfocadas a:

* Laseguridad del cliente en canales, productos
y Servicios.

* Tipsdesobreelahorroyelmanejoresponsable
de productos y servicios financieros

* Programa de inclusion financiera

e Sitio web de Educacion Financiera 91.346
visitas de usuarios a los contenidos de
educacion financiera.

Los contenidos mas visitados fueron:

e Todo sobre los créditos

« Como funcionan las tarjetas de crédito

e Invertir es ganar

Banco Popular

Cred la iniciativa aprendamos mas en donde
ayudamos a los consumidores financieros
y no financieros a tener una administracion
adecuadadesus productosyserviciosyatomar
decisiones correctas sobre la administracion
de sus finanzas. En relacion con este pilar,
hemos trabajado en iniciativas como:

Comité de Educacion Financiera: esta iniciativa
del sector bancario tiene como objetivo
crear conciencia sobre la importancia de la
educacion financiera.
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Buscamos mejorar los habitos de manejo del
dinero para que las personas establezcan
relaciones solidas con el sistema financiero.

Av Villas

Curriculum Basico

Desarrollado en asocio con la Fundacion
ColombiaEmprendedora.Suobjetivoesbrindar
cursos de conceptos basicos de economia vy
finanzas a nilos de escasos recursos a nivel
nacional. Desde su inicio en 2010 a el 2017, se
han capacitado a 37,500 niflos de 49 colegios
de escasos recursos en 28 ciudades del pals.

Corficolombiana

Durante el 2017, la Fundacion Corficolombiana,
continud haciendo énfasis en los programas
educativos Programa educativo enmarcado en
losmodelosflexiblesdelMinisteriode Educacion
Nacional, que atiende las necesidades de nifios
y jovenes en situacion de extraedad escolar,
fomentando el desarrollo de las competencias
necesarias para su vinculacion al sistema de
educacion regular. La metodologia de este
programa les permite una vez terminado
el ciclo de un afo, reincorporarse al sistema
regular, en este programa participaron 1,425
ninos con una inversion de $206.5 millones.

A través de los programas de Aceleracion del
Aprendizaje, educacion ambiental “sembrando
compromiso hoy para un mafana verde”,
Saberes (Primera Infancia), Resiliencia y familia,
Alianza por la primerainfanciay Saberes (Primera
Infancia); se beneficiaron 8,527 personas entre
nifos, profesores, madres comunitarias.

Personas
L el Eje Personas, desarrollamos
programas y alianzas colaborativas en los
siguientes temas:

BAC
Educacién Financiera a
Nuestros Grupos de Interés

Propiciar la formacién de ciudadanos capaces
de adoptar estilos de vida financieramente
saludables y aportar al desarrollo sostenible
de la Region.

Venta y Cobro Responsable

Mejorar la transparencia en nuestros procesos
de venta y cobro, mediante la concientizacion
de nuestro personal y la oferta de herramientas
de educacion financiera a nuestros clientes.

Participaciéon Activa en la Comunidad

Instaurar mecanismos innovadores para
movilizar recursos en beneficio de la sociedad
y el medio ambiente, utilizando nuestra
plataforma comercial.

Atracciéon, Retencién y Desarrollo del Talento
Humano

Encontrar formas innovadoras para atraer vy
retener el mejor talento humano de la Regidn,
mediante una oferta de valor que permita a
las personas realizar su potencial y apoyar el
crecimiento de la empresa.

Inclusiéon Laboral de Grupos Vulnerables

Ofrecer trabajo digno y bien remunerado,
a personas con menores oportunidades de
empleo, como las mujeres, los jovenes vy las
personas con discapacidad.

DIMENSION SOCIAL
Y HUMANA

Donaciones

Durante el afo 2017, las entidades vinculadas a
Grupo Aval hicieron donaciones destinadas a
programas dirigidos a la promocion de la salud,
la educacion, la cultura, la religion, el ejercicio
de la democracia, el deporte, la investigacion
cientifica y tecnoldgica, la ecologia v
proteccion ambiental, la defensa, proteccion
y promocion de los derechos humanos, el
acceso a la justicia y programas de desarrollo
social; que se describen a continuacion.

El sistema de gestion de seguridad v salud en
el trabajo cubrid el 92% de los empleados. Este
porcentajeestarepresentadoenlasactividades
relacionadas con gestion de la salud, gestion
de riesgos vy peligros, preparacion y respuesta
ante emergencias, estilos de vida saludable vy
programas de promocion y prevencion.

La holding facilitd a sus empleados una serie
de actividades que durante el ano permitieron
una coberturadel 100%. Entre estas actividades
se encuentran tardes de entretenimiento,
celebraciones especiales y participacion en
olimpiadas que tienen dentro de si disciplinas
deportivas, artisticas y de concentracion.
También se llevaron a cabo actividades en las
que los colaboradores pudieron participar con
sus hijos.

Tapas para Sanar
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En 2017 se recolectaron 20,248 kilos de tapas
gue equivalen a 20.2 toneladas entregadas a
la Fundacion que a su vez representaron $26
millones de pesos al ser vendidas.

Conlos recursos recibidos, la Fundacion brinda
tratamiento médico, deteccién temprana del
cancer infantil, apoyo psicoldgico y social a
los niflos vy a sus familias a quienes ademas
ayuda con mercados, kits de hospitalizacion,
gastos de transporte vy alimentacion en etapa
de hospitalizacion.

También se financia la “Zona Artistica” donde
los nifos vy jovenes realizan actividades
culturales como danza, musica, teatro y arte,
entre otros.

Banco de Bogota

Desarrollé productos vy servicios financieros en
conjunto vy asesoria de ONG’s y Organismos
internacionales, con el fin de contribuir a
atender las necesidades y expectativas de
las comunidades menos favorecidas, grupos
vulnerables o excluidos del sistema financiero,
desarrollamos proyectos, asi como productos
y servicios con la asesoria de organizaciones
sociales y de alianzas publico-privadas.

Construccion de casas para familias en
condicion de vulnerabilidad; en el afo 2017,
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se realizaron 3 jornadas de voluntariado con
la participacion de voluntarios del banco
en diferentes regiones del pais. Para esta
ocasion, se abrid la posibilidad de participar
en la construccion de casas para familias en
situacion de vulnerabilidad.

Esta actividad resultd muy gratificante para
los colaboradores, quiénes participaron de un
trabajo colectivo donde ademas de construir
una vivienda se busco establecer un vinculo
entre los voluntarios vy la familia participante.

La construccion fue realizada por un equipo
de trabajo conformada por voluntarios de
la Fundacion Catalina Mufioz y voluntarios
del Banco de Bogotd, quiénes tenian como
proposito comun ensamblar los modulos,
resaltando el protagonismo de las familias vy la
integracion entre las diferentes realidades.
Las jornadas de voluntariado se desarrollaron
de la siguiente manera:

 21de enero: Bucaramanga: 19 voluntarios X
8 horas de trabajo

e 11 de marzo: Cali: 14 voluntarios X 10 horas
de trabajo

e« Total de horas de voluntariado: 292 horas
de trabajo

« Dona y comparte con la Congregacion de
Madres de desamparados en Andagoya,
Chocd, la Direccion Regional Antioquia vy la
Gerencia Administrativa participaron en la
donacion institucional que el Banco realiza
para esta Fundacion, a través de la entrega
de regalos para niflos y adultos mayores de
©5Casos recursos.

Numero de horas de voluntariado social -
Ano 2017: 1,462 horas

Bancarizacioén

Continuamos ampliando nuestra presencia en
diferentes municipios del territorio nacional. Al
cierre del ano estamos presentes en mas de
713 municipios, creciendo en cobertura en mas
del 7% frente al afo anterior, lo cual representa
ingresar con nuestra oferta a mas de 45

Municipios principalmente en departamentos
del Choco, Cauca, Arauca y Antioquia.

Hemos atendido alrededor de 113,256 familias
con facilidades de crédito, mas del 52% lideradas
por mujeres. Para cubrir la atencion a los
microempresarios en los municipios, contamos
con un equipo de mas de 388 asesores
especializados en metodologia microfinanciera,
nativos de las poblaciones donde laboran,
cumpliendo con nuestro  propodsito  de
responsabilidad social de generar fuentes de

empleo dignhas en las regiones del pais.

Durante el afio 2017, el canal de microfinanzas
alcanzo un crecimiento en cartera de mas del
15.1% por encima de la tendencia del mercado.
Continuamos trabajando en el proyecto
microcrédito rural, con la oferta de productos
de ahorro y crédito con amortizaciones de
acuerdo al ciclo productivo, con ésta iniciativa
el Banco sigue mejorando sus metodologias vy
apoyando av los Asesores Especializados en
el acompafnamiento constante de nuestros
clientes, logrando un contacto directo con vy
aportando al crecimiento de sus metas.

Desde 2009, al iniciar con el Modelo de
Microfinanzas, hemos otorgado recursos
por mas de $764,332 millones de pesos en
mas de 190,000 microcréditos de montos
promedio de $5,6 billones, donde el 9.6% de
los microempresarios acceden por primera
vez al sistema financiero.

En el 2017 participamos en ferias y eventos a
nivel nacional buscando promover la inclusion
financiera y fortalecer nuestra cuenta de
depdsito EmprendeAhorro, desarrollada con
la asesoria de Banca de las Oportunidades
fomentado la cultura de ahorro en mas de
54,338 microempresarios quienes han recibido
beneficios exclusivos ya gue es una oferta
dnica en el mercado.

Av Villas

ElBanco AV Villasentidad quelideralainiciativa
de Tapas para sanar recibid comunicacion de
reconocimiento por parte de la Fundacion
Sanar donde se informa que el apoyo recibido
por parte de la entidad se ha convertido en una
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estrategia gue soporta el 50% de su operacion,
asi como de los programas dirigidos a mas de
500 nifos, ninas y adolescentes con cancer.

Pies en la Tierra

El Programa Pies en la Tierra, en conjunto
con la Fundacion CEA, busca obsequiar
protesis a personas que han perdido alguno
de sus miembros inferiores. Para ello, AV
Villas desarrolld un proyecto de depuracion
de archivo inactivo. Este material es
posteriormente entregado a Kimberly Clark
como materia prima para sus productos.
El dinero recibido de acuerdo con el peso
del material entregado por el Banco es
donado a la Fundacion en mencion para la
implementacion del programa. Permitiendo
entregar 200 protesis de miembros inferiores
a 190 personas.

Corficolombiana

El programa Primera Infancia Saberes, dirigido
a sectores de prioridad social, articulado a la
Politica Publica de Primera Infancia, Propicia la
formacion delas madres comunitariasy docentes
de transicion, el fortalecimiento del vinculo entre
el nucleo familiar y las agentes educativas vy la
dotacion y adecuacion de espacios.
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Este programa pretende propiciar un proceso
de reflexion-accion para que las madres
comunitariasy docentesdetransicion construyan
y posicionen su rol con ellas mismas, las familias,
la comunidad, el entorno v la sociedad.

Conel programa Alianza por la primera infancia
conformada en el affio 2014 por la Fundacion
Carvajal, Fundacion Limmat Stiftung de Suiza,
la Fundacion Bancolombia vy la Fundacion
Corficolombiana, se pretende ampliar la
implementacion del programa saberes en
diferentes municipios de Colombia ya que su
foco estaba en el Valle del Cauca.

Porvenir
Alianza con instituto Roosevelt

Se establecid una alianza con el Instituto
Ortopédico Infantil Roosevelt con el propdsito
de contribuir al mejoramiento de la calidad
de vida de niflos con discapacidad. Porvenir
a través de reciclaje de papel, aportes
voluntarios de sus empleados y el fondo
de empleados FESAP contribuyeron con
recursos econdomicos para la dotacion de un
gimnasio de terapia fisica en la sede Propace,
el cual fue inaugurado el 12 de diciembre de
2016 y su funcionamiento ha sido de gran
ayuda durante el 2017.

T
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BAC
Prosperidad

En el Eje Prosperidad, desarrollamos
programas y alianzas colaborativas en los
siguientes temas:

Fortalecimiento Empresarial

Promover el empleo vy el progreso econdmico
inclusivo mediante el fortalecimiento de las
pequefas y medianas empresas, brindandoles
productosy servicios que les permitan adoptar
practicas sostenibles, vincularse exitosamente
al mercado vy crecer.

Bancarizacion de Poblaciones No Tradicionales

Ofrecer productos vy servicios financieros
apropiados y de alta calidad a poblaciones
cuyo acceso al sistema bancario tradicional
es limitado o inexistente, para facilitar su
participacion en el ciclo econdmico y mejorar
su calidad de vida.

Gestion y Fortalecimiento
de Nuestra Cadena de Valor

Incentivar el crecimiento y la sostenibilidad de
nuestras empresas proveedoras, dotandolas
de herramientas que les permitan adoptar
practicas y modelos de negocio cada vez mas
éticos vy responsables.

Reconocemos la problematica ambiental
como un desafio urgente qgue demanda
acciones concretas por parte de todos los
miembros de la sociedad. Somos conscientes
de que el cambio climatico plantea nuevos
retos globales y oportunidades en todos los
sectores de la economia, incluido el sector
financiero como dinamizador de una economia
mas sustentable en términos ambientales.

Dentro de esta materia se han desarrollado
las siguientes practicas con el fin de contribuir
con un desarrollo sostenible; promocién del
consumo sostenible en los procesos internos
vy de los recursos naturales, bienes vy servicios
gue de ellos se deriven. A nivel nacional el
compromiso es con el Protocolo Verde cuyo
objetivo es promover la vision del desarrollo
sostenible del sistema financiero colombiano,
logrando posicionarnos como el primer pais
con este tipo de iniciativas.

En 2017, el Banco participd por tercer afno
consecutivo en la evaluacion corporativa de
sostenibilidad de RobecoSAM para aplicar
a la inclusion en el Dow Jones Sustainability
Index- Indice de Sostenibilidad Dow Jones, el
cual representa la medicién de desempefo en
la dimension ambiental, social y econdmica del
Banco, en comparacion con las empresas a
nivel mundial.

IMSTEAD OF WASTING IT. WE NEED TO

« AND MAKE
THE WATER CYCLE WORK DETTER FOR EVERY
LVING THIMNG.

e mwm A ate ey

PROTOCOLO®

Este ano el Banco de Bogotd ha sido incluido
en el Dow Jones Sustainability Index MILA
Pacific Alliance, el cual mide las calificaciones
destacadas de las empresas en las tres
dimensiones de los paises que pertenecen al
Mercado Integrado Latinoamericano.

Elindice selecciona alideres de sostenibilidad
corporativos en la region de la Alianza
del Pacifico (Chile, Colombia, México v
Perd) determinados por el puntaje de
sostenibilidad total de una compania, que
se deriva de la Evaluacion de Sostenibilidad
Corporativa de RobecoSAM. El indice utiliza
el enfogque “mejor en su clase” y selecciona a
las companias que se encuentran en el 30%
superior del universo clasificado.

MEMBER OF

Dow Jones

Sustainability Indices
In Collaboration with RobecoSAM «»

Tambiénel Bancoincursiono enladivulgacion
de nuestros impactos ambientales, iniciativa
voluntaria promovida por el Carbon
Disclosure Project - CDP, reconociendo el
cambio climatico como un riesgo econdémico,
social y ambiental inminente para todas las
organizaciones, pero también como una
oportunidad para ser mas competitivos
y sostenibles. Voluntariados ambientales,
Ecoeficiencia, Recaudo verde, entre otros.
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Desde hace 25 afos el Banco ha venido
demostrando su interés por la defensa vy
divulgacion de los recursos ecoldgicos de
nuestro pais. En 1984 dio inicio a la publicacion
anual de un libro de contenido ecoldgico con el
gue ha contribuido a la divulgacién de nuestras
riguezas naturales. Y ese mismo ano adoptd
al chigliro - entonces en vias de extinciéon -
como simbolo institucional del ahorro.

La presencia del Banco en el tema ambiental
ha sido importante; durante todos estos afnos
ha apoyado de una u otra forma acciones
encaminadas a la concientizacion de los
colombianos sobre la necesidad de preservar
vy defender nuestros recursos naturales.

Con el objetivo de ir mucho mas alla, en 1993
el Banco propuso la creacion de un concurso
ecologico cuyo tema central fuera el agua.
En ese afo nacid el Premio Nacional de
Ecologia Planeta Azul Banco de Occidente:
Agua principio de vida. En atencion a toda
su gestion anterior, y sin ninguna duda a
partir de la fundacion del premio, el Banco
de Occidente ha sido identificado como una
entidad comprometida con la conservacion
del Medio Ambiente nacional e internacional.

X1

CONVOCATORIA
2016 - 2017
PREMIO NACIONAL
DE ECOLOG!

PLANETA
AZUL

TEMA AGUA PRINCIPIO DE VIDA

11 S0l Promm Macwnsd & Frobgis
Farels Bz

Popmias
» Cafingrors Gaarl 15890000
= Cafingeris Mgt 7 Meciionay [mprowsy §500 408 000
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Comprometido con el trabajo dentro del
marco de las estrategias del Protocolo Verde
y con el objeto de facilitar la convergencia de
esfuerzos del Gobierno Nacional y del sector
financiero colombiano para la implementacion
de politicas y practicas en términos de
desarrollo sostenible.

A través del proyecto educacion ambiental
“sembrando compromiso hoy para un manana
verde” se busca:

 Generar conciencia sobre la problematica
ambiental
* Estimular la participacion de los nifios en la
proteccion y el mejoramiento de la calidad del
ambiente.

e Desarrollar en la comunidad habitos de
buenas practicas ambientales.

* Generar concienciaderespetoy conservacion
por el medio ambiente y los seres que lo
conforman. Estimular actitudes ecoldgicas que
promuevanlaconservacionyaprovechamiento
de los recursos naturales, entre otras.

Planeta "Estamos decididos a proteger el planeta
contra la degradacion, incluso mediante el
consumo vy la produccion sostenibles, la gestion
sostenible de sus recursos naturales y medidas
urgentes para hacer frente al cambio climatico,
de manera que pueda satisfacer las necesidades
de las generaciones presentes vy futuras”.

Transformando nuestro mundo:
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

Poner nuestros talentos y estructura operativa
al servicio de las sociedades donde operamos,
para contribuir al consumo sostenible vy a la
gestion responsable de los recursos naturales.

Identificar, evaluar y administrar
oportunamente los riesgos ambientales
y sociales que se pueden generar por las
actividades y proyectos que financiamos, para
promover la produccion y gestion sostenible
de los recursos naturales.

Minimizar el impacto ambiental de todos
los procesos, proyectos y actividades que
ejecutamos diariamente, incluyendo nuestra
huella de carbono.
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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 separados de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (la Compania),
los cuales comprenden el estado separado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017 vy el estado
separado de resultado, de otro resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por
el afo que termind en esa fecha y sus respectivas notas, que incluyen las politicas contables significativas
y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la administraciéon en relacién con los estados financieros separados

La administracion es responsable por la adecuada preparacion y presentacion de estos estados financieros
separados de acuerdo con Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia. Esta
responsabilidad incluye: disefar, implementar y mantener el control interno relevante para la preparacion y
presentacion de estados financieros separados libres de errores de importancia material, bien sea por fraude
o error; seleccionar vy 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 opinidn sobre los estados financieros separados con base en mi
auditoria. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mi examen de acuerdo con
las con Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia. Tales normas requieren gue cumpla con
requisitos éticos, planifique y efectle la auditoria para obtener una seguridad razonable sobre si los estados
financieros separados estan libres de errores de importancia material.

Una auditoria, incluye realizar procedimientos para obtener evidencia sobre los montos y revelaciones en
los estados financieros separados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del revisor fiscal,
incluyendo la evaluacion del riesgo de errores de importancia material en los estados financieros separados.
En dicha evaluacion del riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el control interno relevante para la preparacion
vy presentacion de los estados financieros separados, con el fin de disefar procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar el uso de politicas contables
apropiadas vy la razonabilidad de los estimados contables realizados por la administracion, asi como evaluar la
presentacion de los estados financieros separados en general.

Considero gue la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la
opinidn que expreso a continuacion.

Opinién

En mi opinidn, los estados financieros separados gue se mencionan, preparados de acuerdo con informacion
tomada fielmente de los libros y adjuntos a este informe, presentan razonablemente, en todos los aspectos de
importancia material, la situacion financiera separada de la Compania al 31 de diciembre de 2017, los resultados
separados de sus operaciones vy sus flujos separados de efectivo por el afno que termind en esa fecha, de
acuerdo con Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia, aplicadas de
manera uniforme con el afo anterior.

Parrafo de énfasis

Sin calificar mi opinidn, llamo la atencion sobre la nota 1 a los estados financieros Separados, la cual indica
que los estatutos de la Compania fueron modificados en 2017 con relaciéon al cierre contable establecido
para la presentacion de los estados financieros, definiéendose un periodo anual terminado al 31 de diciembre;
hasta 2016 aplicaban cierres semestrales que terminaban al 30 de junio y 31 de diciembre de cada ano. Para
propositos de comparabilidad, se incluyeron cifras correspondientes proforma en los estados Separados
de resultados y otro resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo, asi como en las
respectivas notas, por el aflo terminado al 31 de diciembre de 2076.
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Otros asuntos

1. Los estados financieros separados proforma al y por el ano terminado el 31 de diciembre de 2016 fueron
preparados con base en los estados financieros separados al y por los periodos de seis meses que
terminaron el 31de diciembre y 30 de junio de 2016, los cuales fueron auditados por otro contador publico,
quien en sus informes de fecha 7 de marzo de 2017 y de fecha 7 de septiembre de 2016, respectivamente,
expreso una opinion sin salvedades sobre los mismos.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios
Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto durante 2017:
a) La contabilidad de la Compania ha sido llevada conforme a las normas legales vy a la técnica contable.

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

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

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

e) Existe concordancia entre los estados financieros que se acompanan vy el informe de gestiéon preparado
por los administradores, el cual incluye la constancia por parte de la administracion sobre la libre circulacion
de las facturas emitidas por los vendedores o proveedores.

f) La informacion 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 cotizacion, ha sido tomada
de los registros y soportes contables. La Compafia no se encuentra en mora por concepto de aportes al
sistema de seguridad social integral.

Para dar cumplimiento a lo requerido en los articulos 1.2.1.2. v 1.2.1.5. del Decreto Unico Reglamentario 2420
de 2015, modificados por los articulos 4 y 5 del Decreto 2496 de 2015, respectivamente, en desarrollo de
las responsabilidades del Revisor Fiscal contenidas en los numerales 1y 3¢ del articulo 209 del Cddigo de
Comercio, relacionadas con la evaluacion de si los actos de los administradores de la Compafia se ajustan
a los estatutos y a las drdenes o instrucciones de la Asamblea de Accionistas y si hay y son adecuadas las
medidas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes de la Compafia o de terceros que
estén en su poder, emiti un informe separado de fecha 27 de febrero de 2018.

2. 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.

Gloria Andrea Sanchez Sanchez

Revisor Fiscal Suplente de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
T.P.146962 - T

Miembro de KPMG S.A.S.

27 de febrero de 2018
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INFORMEDEL REVISORFISCALSOBREEL CUMPLIMIENTODELOSNUMERALES
12) Y 32) DEL ARTICULO 209 DEL CODIGO DE COMERCIO

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

Como parte de mis funciones como Revisor Fiscal y en cumplimiento de los articulos 1.2.1.2 y 1.2.1.5 del
Decreto Unico Reglamentario 2420 de 2015, modificados por los articulos 4 v 5 del Decreto 2496 de
2015, respectivamente, presento el resultado de los procedimientos realizados en cumplimiento de los
numerales 12) y 32) del articulo 209 del Codigo de Comercio, detallados como sigue, por el afo que
termind el 31 de diciembre de 2017, por parte de Grupo Aval Acciones y Valores S.A., en adelante “la
Companfia”:

12) Si los actos de los administradores de la Compafia se ajustan a los estatutos y a las ordenes o
instrucciones de la Asamblea de Accionistas, vy

39) Si hay y son adecuadas las medidas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes de
la Compania o de terceros que estén en su poder

Criterios

LLos criterios considerados para la evaluacion de los asuntos mencionados en el parrafo anterior comprenden:
a) los estatutos sociales vy las actas de la Asamblea de Accionistas vy, b) los componentes del control interno
implementados por la Compafia, tales como el ambiente de control, los procedimientos de evaluacion
de riesgos, sus sistemas de informacion y comunicaciones y el monitoreo de los controles por parte de la
administracion y de los encargados del gobierno corporativo, los cuales estan basados en lo establecido en el
Marco Integrado de Control Interno emitido por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comision
Treadway (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSO), por sus siglas en
inglés.

Responsabilidad de la administracidon

La administracion es responsable por el cumplimiento de los estatutos y de las decisiones de la Asamblea
de Accionistas y por disefar, implementar y mantener medidas adecuadas de control interno, que incluyen
los sistemas de administracion de riesgos implementados, de conservacion vy custodia de los bienes de
la Compafia y los de terceros que estan en su poder, de acuerdo con lo requerido en el Marco Integrado
de Control Interno emitido por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comision Treadway
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSO), por sus siglas en inglés.

Responsabilidad del revisor fiscal

Mi responsabilidad consiste en llevar a cabo un trabajo de aseguramiento razonable para expresar una
conclusiéon basada en la evidencia obtenida. Efectué mis procedimientos de acuerdo con la Norma
Internacional de Trabajos para Atestiguar 3000 aceptada en Colombia (International Standard on Assurance
Engagements - ISAE 3000, por sus siglas en inglés, traducida al espafol y emitida a abril de 2009 por el
Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento - International Auditing and Assurance
Standard Board - IAASB, por sus siglas en inglés). Tal norma requiere que cumpla con requisitos éticos,
planifique vy efectle los procedimientos que considere necesarios para obtener una seguridad razonable
sobre si los actos de los administradores se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea de
Accionistas y sobre si hay y son adecuadas las medidas de control interno, que incluyen los sistemas de
administracion de riesgos implementados, de conservacion y custodia de los bienes de la Compania y
los de terceros que estan en su poder, de acuerdo con lo requerido en el Marco Integrado de Control
Interno emitido por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comision Treadway (Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSO), por sus siglas en inglés, en todos los
aspectos importantes de evaluacion.
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Procedimientos realizados

Este trabajo de aseguramiento razonable incluye la obtencion de evidencia por el afio que termino el 31
de diciembre de 2017. Los procedimientos incluyen:

«  Obtencion de unarepresentacion escrita de la Administracion sobre silos actos de los administradores
se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y sobre si hay y son
adecuadas las medidas de control interno, que incluyen los sistemas de administracion de riesgos
implementados, de conservacion y custodia de los bienes de la Compahia vy los de terceros que
estan en su poder, de acuerdo con lo requerido en el Marco Integrado de Control Interno emitido por
el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comision Treadway (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission, COSO), por sus siglas en inglés. Lectura y verificacion
del cumplimiento de los estatutos de la Compania.

e Lectura vy verificacion del cumplimiento de los estatutos de la Compania.

*  Obtencién de una certificacion de la Administraciéon sobre las reuniones de la Asamblea de Accionistas,
documentadas en las actas, al igual que informacion sobre las reuniones cuyas actas se encuentran
pendientes de registro en el libro de actas, incluido un resumen de los asuntos tratados en dichas
reuniones.

* Lectura de las actas de la Asamblea de Accionistas y los estatutos vy verificacion de si los actos de los
administradores se ajustan a los mismos.

e Indagaciones con la Administracion sobre cambios o proyectos de modificacion a los estatutos de la
Companhia durante el periodo cubierto y validacion de su implementacion.

* Evaluacion de si hay y son adecuadas las medidas de control interno, que incluyen los sistemas de
administracion de riesgos implementados, de conservacion y custodia de los bienes de la Compania
vy los de terceros que estan en su poder, de acuerdo con lo requerido en el Marco Integrado de
Control Interno emitido por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comision Treadway
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSQO), por sus siglas en
inglés, lo cual incluye:

* Pruebas de disefo e implementacion sobre los controles relevantes de los componentes de control
interno sobre el reporte financiero y los elementos establecidos por la Compania, tales como:
entorno de control, proceso de valoracion de riesgo por la entidad, los sistemas de informacion,
actividades de control y seguimiento a los controles.

* Evaluacion del disefo, implementacion y eficacia operativa de los controles relevantes, manuales
y automaticos, de los procesos clave del negocio, relacionados con las cuentas significativas de
los estados financieros.

Limitaciones inherentes

Debido a las limitaciones inherentes a cualquier estructura de control interno, es posible que existan
controles efectivos a la fecha de mi examen gque cambien esa condicidon durante el periodo evaluado,
debido a que miinforme se basa en pruebas selectivas. Adicionalmente, la evaluacion del control interno
tiene riesgo de volverse inadecuada por cambios en las condiciones o porque el grado de cumplimiento
con las politicas y procedimientos puede deteriorarse. Por otra parte, las limitaciones inherentes al control
interno incluyen el error humano, fallas por colusién de dos o mas personas o, inapropiado sobrepaso de
los controles por parte de la administracion.
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado Separado de Situacion Financiera
Conclusidn (En millones de pesos)

31 de diciembre 31 de diciembre

Mi conclusion se fundamenta con base en la evidencia obtenida sobre los asuntos descritos, v esta sujeta Activos Nota de 2017 de 2016¢")
alas limitaciones inherentes planteadas en este informe. Considero que la evidencia obtenida proporciona
una base de aseguramiento razonable para fundamentar la conclusion que expreso a continuacion:

Activos corrientes

Efectivo y sus equivalentes 6 $ 35,478 47,280
Con base en el resultado de mis pruebas y en la evidencia obtenida, en mi opinidon, los actos de los Inversiones negociables 7 453 4,980
administradores se ajustan alos estatutosy alas decisiones de la Asamblea de Accionistasy son adecuadas Cuentas por cobrar con partes relacionadas 8 274,323 260,445
las med@a;l de control interno, que incluyen los sistemas de administracion de,r|esgos implementados, de Anticipo de impuestos 8 ] 17,375
conservacion y custodia de los bienes de la Compania o de terceros que estdn en su poder, de acuerdo
- o L, . : Otras cuentas por cobrar 8 165 n
con lo requerido en el Marco Integrado de Control Interno emitido por el Comité de Organizaciones ) , ,
. ., . . . . Otros activos no financieros 9 348 373
Patrocinadoras de la Comision Treadway (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway _ _
Commission, COSO), pOr sus siglas en ingle’s. Total activos corrientes 310,767 330,464
Activos no corrientes
Inversiones en subsidiarias 10 18,619,868 17,529,893
Propiedad y equipo n 2,851 3,170
Total activos no corrientes 18,622,719 17,533,063
Total activos $ 18,933,486 17,863,527

Gloria Andrea Séanchez Sanchez
Revisor Fiscal Suplente de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

TP.146962 - T L pasivosypaumoniodelosacoomstes || |

Miembro de KPMG S.A.S. Pasivos corrientes
Obligaciones financieras a costo amortizado, parte corriente 13 $ 290,101 370,349

27 de febrero de 2018 Bonos en circulacion a costo amortizado, parte corriente 13 5,725 6,701
Cuentas por pagar 15 422,103 424,415
Beneficios a empleados 14 1,907 1,588
Pasivos por impuestos 15 16,308 4,277
Otros pasivos no financieros 15 1,233 1,233
Total pasivos corrientes 737,377 808,563

Pasivos no corrientes

Pasivo por impuesto diferido 12 33 -
Obligaciones financieras a costo amortizado, parte no corriente 13 253,503 365,605
Bonos en circulacion a costo amortizado, parte no corriente 13 1,504,080 704,080
Total pasivos a largo plazo 1,357,616 1,069,685
Total pasivos 2,094,993 1,878,248
I e N R
Capital suscrito y pagado 16 22,281 22,281
Superavit de capital 16 8,504,729 8,504,729
Reservas 16 5,344,903 4,343,693
Utilidades en adopcion por primera vez 256,878 240,105
Ganancias del periodo 2,001,178 2,312,429
Otras participaciones del patrimonio 16 708,524 562,042
Total patrimonio de los accionistas 16,838,493 15,985,279
Total pasivo y patrimonio de los accionistas $ 18,933,486 17,863,527

Las notas son parte integral de esta informacion financiera separada
(*)Para efectos comparativos fue anualizado el resultado del aflo 2016. Ver nota 2.3 literal a)

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Gloria Andrea Sanchez Sanchez
Presidente Contador Revisor Fiscal Suplente
T.P.13083-T T.P.146962-T

Miembro de KPMG S.A.S.
(Véase mi informe del 27 de febrero de 2018)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado Separado de Resultados
(En millones de pesos colombianos, excepto el niumero de acciones y la utilidad neta por accién)

Acumulado a

Stae e S ey GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estado Separado de Otro Resultado Integral
Ingresos operativos (En millones de pesos colombianos, excepto el numero de acciones y la utilidad neta por accién)
Ingreso por método de participacidon patrimonial 18 $ 2,040,320 2,462,976
en subsidiarias

Otros ingresos por actividades ordinarias 18 234,502 77,386 % de aliciemibie

31 de diciembre
Total ingresos operativos 2,274,822 2,540,362 2017 2016(*)

Utilidad neta $ 2,001,178 2,312,429
Gastos, netos

Otro resultado integral (ORI), neto de impuestos

Gastos administrativos 19 89,316 97,723
Otros gastos 19 274 168 Participacién en o_tr_os resultg_dos integrales’ de
] o ) ) ] inversiones en subsidiarias contabilizadas por el método
Ganancia (pérdida) por diferencias en cambio 19 98 (1,085) de participacion patrimonial 146,482 (51,180)
Utilidad operacional 2,185,330 2,441,386
Resultado integral, neto $ 2,147,660 2,261,249
Gastos financieros 19 133,679 125,990
Resultado integral, neto por accién 96.39 101.49
Utilidad antes de impuesto 2,051,651 2,315,396
Las notas son parte integral de esta informacion financiera separada
Gasto de Impuesto sobre la renta y CREE 12 50,473 2,967 (*) Para efectos comparativos fue anualizado el resultado del aflo 2016. Ver nota 2.3 literal a)
Utilidad neta $ 2,001,178 2,312,429
Numero de acciones en circulacién 22,281,017,159 22,281,017,159
Utilidad neta por accién $ 89.82 103.78
Las notas son parte integral de esta informacion financiera separada . . . . .
(*) Para efectos comparativos fue anualizado el resultado del afio 2016. Ver nota 2.3 literal a) Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Gloria Andrea Sanchez Sanchez
Presidente Contador Revisor Fiscal Suplente
T.P.13083-T T.P.146962-T

Miembro de KPMG S.A.S.
(Véase mi informe del 27 de febrero de 2018)

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Gloria Andrea Sanchez Sanchez
Presidente Contador Revisor Fiscal Suplente
T.P.13083-T T.P.146962-T

Miembro de KPMG S.A.S.
(Véase mi informe del 27 de febrero de 2018)
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(1) Entidad reportante

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (en adelante
la “Companfia” o “Grupo Aval”) es una Sociedad
Andnima gue fue constituida mediante Escritura
Publica numero 0043 del 7 de enero de 1994;
su domicilio esta ubicado en la carrera 13 No.
26A - 47, Bogota, D.C., Colombia.

Su objeto social estad dirigido a la compra vy
venta de acciones, bonos vy titulos valores de
entidades pertenecientes al sistema financiero
vy de otras entidades comerciales. En desarrollo
del mismo la Compafila puede adquirir vy
negociar toda clase de titulos valores, de libre
circulacion en el mercado, y de valores en
general; promover la creacion de toda clase
de empresas afines o complementarias con el
objeto social; representar personas naturales o
juridicas que se dediquen a actividades similares
o complementarias vy las ya sehaladas; tomar o
dar dineros en préstamos con o sininterés; daren
garantia o en administracion sus bienes muebles
o inmuebles; girar, endosar, adquirir, aceptar,
cobrar, protestar, cancelar o pagar letras de
cambio, cheqgues, pagarés, o cualesquiera otros
titulos valores o aceptarlos o darlos en pago vy
ejecutar o celebrar en general el contrato de
cambio en todas sus manifestaciones, en todas
sus modalidades o actividades afines, paralelas
y/o complementarias. El numero total de
empleados al 31 de diciembre de 2017 y 2016 fue
de 134 y 129 respectivamente.

La duracion de la Sociedad establecida en los
estatutos es hasta el 24 de mayo del afo 2044,
pero podra disolverse o prorrogarse antes de
dicho término.

El 21 de junio de 2016, Grupo Aval Acciones vy
Valores S.A. suscribio un acuerdo de accionistas
entre Grupo Aval Acciones y Valores S.A,
Banco de Bogotd S.A., Banco de Occidente
S.A. y Banco Popular S.A., como resultado
del cual Grupo Aval ha adquirido la calidad
de controlante directo de la Corporacion
Financiera Colombiana S.A. (“Corficolombiana”)
en los términos de los articulos 260 y 261 del
Codigo de Comercio. La suscripcion del referido
acuerdo no implica para Corficolombiana
ninguna variacion en la participacion accionaria
gue actualmente ostentan los suscriptores del
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acuerdo, ni modificacion en el beneficiario real
de dicha entidad.

(2) Bases de presentacion de los
estados financieros separados y
resumen de las principales politicas
contables significativas.

Los estados financieros separados al 31 de
diciembre de 2017 han sido preparados de
acuerdo con las Normas de Contabilidad e
Informacion Financiera aceptadas en Colombia
(NCIF) vigentes al 31 de diciembre de 2015 e
incluidas como anexo al Decreto 2131 de 2016,
emitido por el Gobierno Nacional.

De acuerdo con la legislacion colombiana, la
Compania debe preparar estados financieros
separados vy consolidados. Los estados
financieros separados son los gue sirven de
base para la distribucién de dividendos vy otras
apropiaciones por parte de los accionistas. Los
estados financieros separados y consolidados
se presentan a la Asamblea de Accionistas
para su aprobacion.

La Compania aplica a los presentes estados
financieros separados las siguientes
excepciones contempladas en el Titulo 4
- Regimenes Especiales del Capitulo 1 del
Decreto 2420 de 2015 vy aplica los siguientes
lineamientos de acuerdo con leyes y otras
normas vigentes en Colombia:

* Articulo 10 de la Ley 1739 del 23 de diciembre
de 2014, que permite el reconocimiento del
impuesto a la riqueza afectando las reservas
patrimoniales, en lugar del reconocimiento del
gasto segun lo dispuesto en la NIC 37.

 Las siguientes excepciones establecidas
en la Circular Externa 036 de 2014 de la
Superintendencia Financiera de Colombia,
para entidades vigiladas y controladas:

- Las instrucciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia relacionadas con la
clasificacion, valoracion y contabilizacion de
inversiones, en lo que respecta a sus estados
financieros separados.

e Libro 2 del Decreto 2420 de 2015, segun
modificaciones incluidas en el Decreto 2496
de 2015;

- Articulo 7 - Notas explicativas (Adicion de la
parte 2 al libro 2, articulo 2.2.1) que establecen
gue para la determinacion de los beneficios
post-empleo por concepto de pensiones
futuras de jubilacion o invalidez, se utilicen
como mejor aproximacion de mercado los
parametros establecidos en el Decreto 2783
de 2001, en lugar de los reguerimientos
determinados de acuerdo con la NIC 19.

- Articulo 11 - Vigencias (Modificacion al articulo
2.1.2 de la parte 1 del libro 2) que establecen
gue para la aplicacion del articulo 35 de la Ley
222 de 1995, las participaciones en subsidiarias
deben reconocerse en los estados financieros
individuales (separados) de acuerdo con el
método de participacion, tal como se describe
en la NIC 28.

Las principales politicas contables aplicadas en la
preparacion de los estados financieros separados
gue se presentan bajo NCIF al 31 de diciembre de
2017 y 2016, se enuncian a continuacion

2.1 Bases de presentacion

Los estados financieros separados de la
Compafia son aguellos estados financieros
sin consolidar, en los cuales las inversiones
en subsidiarias se registran por el método de
participacion patrimonial de acuerdo con lo
establecido en el articulo 35 de la Ley 222 de
1995 e instrucciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia, aplicables a partir
del 1 de enero de 2015. Bajo el método de
participacion patrimonial, las inversiones en
companfias subsidiarias se registran por su costo
de adqguisicion y son ajustadas peridodicamente
por los cambios en la participacion patrimonial
de la matriz en los activos netos de las
subsidiarias, menos los dividendos recibidos
de ellas en efectivo vy el efecto de los ajustes
resultado de la homogeneizacion a las politicas
de la matriz, asi como la depuracion de las
operaciones entre partes relacionadas. El
resultado del periodo de la Compafia incluye
su participacion en el resultado del periodo de

las subsidiarias, v en otros resultados integrales
se incluye su participacion en la cuenta de otros
resultados integrales de las subsidiarias.

Al final de cada cierre de ejercicio la Compania
realiza una evaluacion cualitativa y cuantitativa
por deterioro de sus inversiones, de acuerdo
con los pardmetros establecidos en la NIC 36.

La Compafiia no tiene inversiones en asociadas
y/0 negocios conjuntos.

2.2 Moneda funcional y de presentacion

Las operaciones, en su mayoria, se realizan
en pesos colombianos. El desempefo de
la Compafiia se mide y es reportado a
sus accionistas y al publico en general en
pesos colombianos. Debido a lo anterior, la
administracion de la Compafia considera que el
peso colombiano es la moneda que representa
con mayor fidelidad los efectos econdmicos
de las transacciones, eventos y condiciones
subyacentes de la Compafia vy, por esta razon,
los estados financieros que se acompafnan son
presentados en millones de pesos colombianos
como su moneda funcional v las cifras han sido
redondeadas a la unidad mas cercana.

2.3 Presentacion de estados financieros
separados

Los estados financieros separados que se
acompanan fueron preparados paracumplir con
las disposiciones legales a las que esta sujeta la
Compafia como entidad legal e independiente;
algunos principios contables pueden diferir
en relacion con los aplicados en los estados
financieros consolidados vy, adicionalmente, no
incluyen los ajustes ni eliminaciones necesarios
para la interpretacion de la situacion financiera
consolidada vy los resultados integrales
consolidados de la Compafia y sus subsidiarias.

a) De acuerdo con los estatutos sociales, Grupo
Avalrealizaba corte de cuentas semestralmente,
con el propdsito de distribuir utilidades. A
partir del ano 2017, Grupo Aval efectuarad
corte de cuentas de forma anual, de acuerdo
con la aprobacion de Asamblea General de
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Accionistas, en reunion extraordinaria del 25 de
octubre de 2016 con el acta numero 77.

b) El Estado de Situacion Financierase presenta
mostrando los activos y pasivos corrientes
como categorias, forma de presentacion que
proporciona una informacion fiable. Ademas,
en el desarrollo de cada una de las notas
de activos vy pasivos financieros se revela
el importe esperado a recuperar 0 a pagar
dentro de los proximos doce meses y después
de doce meses.

c) El Estado de Resultados y el Estado de
Otro Resultado Integral se presentan por
separado como lo permite la NIC 1; el Estado
de Resultados se presenta clasificado por la
funcion de los gastos.

d) El Estado de Flujos de Efectivo se
presenta por el método indirecto, en el cual
las actividades de operacion comienzan
presentando la utilidad 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 efectivo, asi como por el
efecto de las partidas de resultados gue son
clasificadas como inversion o financiacion; los
ingresos y gastos por intereses, asi como los
movimientos en las inversiones en subsidiarias,
se presentan como componentes de las
actividades de operacion.

2.4 Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son
convertidas a pesos colombianos usando la
tasa de cambio representativa del mercado
en la fecha de la transaccion. Los activos vy
pasivos monetarios en moneda extranjera son
convertidos a la moneda funcional usando la
tasa de cambio representativa del mercado
en la fecha de reporte del estado de situacion
financiera. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
la TRM de cierre fue $2,984.00 y $3,000.71 por
dolar, respectivamente. Las ganancias o pérdidas
gue resultan en el proceso de conversion son
incluidas en el estado de resultados separado.
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2.5 Efectivo y sus equivalentes

El efectivo y equivalentes de efectivo se
compone de los saldos en efectivo, depdsitos
y otras inversiones liguidas con vencimientos
originales de tres meses o menos que estan
sujetos a riesgo poco significativo de cambios
en su valor razonable y son usados por la
Compania en la gestion de sus compromisos
a corto plazo.

2.6 Activos financieros a valor razonable

Los activos financieros a valor razonable
corresponden a depdsitos en fondos de
inversion colectiva a la vista, que se registran
por el valor de los depdsitos y se ajustan
diariamente con base en las variaciones en el
valor de la unidad patrimonial reportado por
la sociedad fiduciaria que lo administra, con
cargo o abono a resultados segun el caso.

De acuerdo con la NIIF 13 “Medicion del valor
razonable”, el valor razonable es el precio
gue seria recibido por la venta de un activo
0 pagado para transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de medicion.

Con base en lo anterior, las valoraciones a valor
razonable de los activos financieros se efectlan
de la siguiente manera:

Para los fondos de inversion colectiva se
utiliza el valor de la unidad suministrado
por la sociedad administradora del fondo, el
cual refleja el valor razonable de los activos
subyacentes. Para la valoracion de estos
activos la sociedad administradora utiliza:

a) Para las inversiones de alta liquidez, utiliza
el precio suministrado por proveedores de
precios debidamente autorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia,
calculado conbase enlos promedios de precios
tomados en el ultimo dia de negociacion en
la fecha de corte de los estados financieros.

b) El valor razonable de los activos financieros
gue no se cotizan en un mercado activo, se
determina utilizando técnicas de valoracion,
principalmente informacion suministrada
por el proveedor de precios autorizado por
la Superintendencia Financiera, quien de
acuerdo con la metodologia aprobada, asume
supuestos gue se basan en las condiciones del
mercado existentes en cada fecha de reporte.
Las técnicas de valoracion utilizadas, incluyen
el uso de transacciones recientes comparables
y en iguales condiciones, referencia a otros
instrumentos que son sustancialmente similares,
analisis de flujos de caja descontados, modelos
de precios de opciones y otras técnicas de
valoracion comunmente empleadas por los
participantes del mercado, haciendo maximo
uso de los datos del mercado.

2.7 Cuentas por cobrar a costo amortizado

Representan derechos, como dividendos
por cobrar, honorarios a entidades, anticipos
efectuados a empleados vy proveedores,
reclamaciones a compafiias de seguros,
reintegros de EPS y otras operaciones, los
cuales se registran a costo amortizado.

2.8 Propiedad y equipo

Las propiedades y equipo son medidos al
costo menos depreciacion acumulada vy
pérdidas por deterioro acumuladas. El costo
de adquisicion incluye cualqguier otro costo
directamente atribuible al proceso de hacer
gue el activo sea apto para el uso previsto.

La depreciacion es reconocida en resultados
con base en el método de depreciacion lineal
sobre las vidas Utiles estimadas de cada
elemento de las propiedades vy equipo.

La Compania mide el desgaste gue sufren los
activos gue son reconocidos como propiedad
y equipo, de acuerdo con las siguientes vidas
Utiles estimadas:

Categoria | Vida util

Hardware - Infraestructura tecnoldgica

« PC / Portatiles / Moviles 3a7 afos
* Servidores 3a5 afos
» Comunicacion 5a 8 afos
Muebles y enseres 3 a 10 afos
Mejoras en propiedades ajenas 10 afos

2.9 Inversiones en subsidiarias

Las inversiones en entidades donde se
tiene control, se denominan “Inversiones en
compafias Subsidiarias” y se reconocen por el
método de participacion patrimonial, que es
un metodo de contabilizacion segun el cual la
inversion se registra inicialmente al costo, en los
estados financieros separados, y posteriormente
es ajustada periddicamente por los cambios en
la participacion del inversionista en los activos
netos de la participada. El resultado integral del
periodo de la Compafia incluye su participacion
en el resultado del periodo de la participada
y en la cuenta de “Otro resultado integral del
inversionista”, y en el patrimonio incluye su
participacion en la cuenta de “otros resultados
integrales” de la participada.

2.10 Obligaciones financieras a costo
amortizado

Un pasivo financiero es cualquier obligacion
contractual de la Compafia para entregar
efectivo u otro activo financiero a otra
entidad o persona, o para intercambiar activos
financieros o pasivos financieros en condiciones
gue sean potencialmente desfavorables para
la Compafia, o un contrato que serd o podra
ser liquidado utilizando instrumentos de
patrimonio propios de la entidad. Los pasivos
financieros son registrados inicialmente por
su valor de transaccion, el cual, a menos
gue se determine lo contrario, es similar
a su valor razonable menos los costos de
transaccion que sean directamente atribuibles
a su emision. Posteriormente, dichos pasivos
financieros son medidos a su costo amortizado
y sus rendimientos se reconocen de acuerdo
con el método de tasa de interés efectiva
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determinada en el momento inicial, y sus
variaciones se contabilizan con cargo o abono
a resultados como gastos financieros. Los
pasivos financieros de la Compahia incluyen
obligaciones financieras a corto vy largo plazo,
bonos en circulacién y cuentas por pagar.

Los pasivos financieros solo se dan de baja
del estado de situacion financiera cuando se
han extinguido las obligaciones que generan o
cuando se permutan (bien sea con la intencidén
de adquirirlos o colocarlos de nuevo).

2.11 Beneficios a empleados

De acuerdo con la Norma Internacional
de Contabilidad NIC 19 “Beneficios a los
Empleados”, el reconocimiento contable
incluye todas las formas de contraprestacion
concedidas por la Compafia 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 aportes 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 sistema de causacion con cargo a resultados.

b) Beneficios post-empleo

Son beneficios que la Compaiia paga a sus
empleados al momento de su retiro o después
de completar su periodo de empleo, diferentes
de indemnizaciones. Dichos beneficios, de
acuerdo con las normas laborales colombianas,
corresponden a pensiones de jubilacion que
asume directamente la Compafia, cesantias
por pagar a empleados que continlden en
régimen laboral anterioraldelaLey 50 de 1990,
y ciertos beneficios extra legales o pactados
en convenciones colectivas. La Compania
no cuenta con beneficios post-empleo.
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2.12 Impuesto a las ganancias

El gasto o ingreso por impuesto a las
ganancias comprende el impuesto corriente vy
el impuesto diferido.

El gasto de impuesto es reconocido en el
estado de resultados separado, excepto en la
parte que corresponde a partidas reconocidas
en la cuenta de "Otro resultado integral™ en
el patrimonio. En este caso, el impuesto es
también reconocido en dicha cuenta.

Impuestos corrientes

El impuesto de renta corriente es calculado
sobre la base de las leyes tributarias
vigentes en Colombia a la fecha de reporte
de los estados financieros. La gerencia
de la Compania periddicamente evalla
posiciones tomadas en las declaraciones
tributarias con respecto a situaciones en las
cuales la regulacion fiscal aplicable es sujeta
a interpretaciéon, y establece provisiones
cuando sea apropiado sobre la base de
montos esperados a ser pagados a las
autoridades tributarias.

Impuestos diferidos

El impuesto diferido se reconoce utilizando
el método del pasivo, determinado sobre
las diferencias temporarias gue surgen entre
las bases tributarias de los activos y pasivos
y los montos reconocidos en los estados
financieros, que dan lugar a cantidades que
son deducibles o gravables al determinar la
ganancia o pérdida fiscal correspondiente a
periodos futuros cuando el importe en libros
del activo sea recuperado o el del pasivo sea
liguidado. El impuesto diferido es determinado
usando tasas de impuestos que estan vigentes
a la fecha de reporte y se espera que aplique
cuando el activo por impuesto diferido sea
realizado o cuando el pasivo por impuesto
diferido sea compensado.

Los impuestos diferidos activos son
reconocidos Unicamente en la medida en que
sea probable gue ingresos tributarios futuros
estardn disponibles contra los cuales las
diferencias temporarias puedan ser utilizadas.

Los impuestos diferidos activos son
reconocidos sobre diferencias temporarias
deducibles Unicamente en la extension en que
es probable que la diferencia temporaria se
reversard en el futuro y hay suficiente utilidad
fiscal contra la cual la diferencia temporaria
puede ser utilizada.

Los impuestos diferidos pasivos son provistos
sobre diferencias temporarias gravables que
surgen, excepto por elimpuesto diferido pasivo
sobre inversiones en subsidiarias cuando la
oportunidad de reversion de las diferencias
temporarias es controlada por la Compania vy
es probable gue la diferencia temporaria no se
reversara en un futuro cercano. Generalmente
la Compania tiene la habilidad para controlar
la reversion de diferencias temporarias de
inversiones en asociadas.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son
compensados cuando existe un derecho legal
para compensar impuestos diferidos corrientes
contra pasivos por impuestos corrientes vy
cuando los impuestos diferidos activos vy
pasivos se relacionan con impuestos gravados
por la misma autoridad tributaria sobre una
misma entidad o diferentes entidades cuando
hay una intenciony capacidad para compensar
los saldos sobre bases netas.

2.13 Acciones preferenciales sin derecho a
voto

De acuerdo con NIC 32 ‘“Instrumentos
Financieros: Presentacion”, el emisor de un
instrumento financiero no derivado debe
evaluarlas 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 Compania ha
evaluado este requerimiento en relacién con
las acciones preferenciales sin derecho a voto
gue tiene emitidas al 31 de diciembre de 2017 vy

ha llegado a la conclusion que dichas acciones
no cumplen con las condiciones para ser
registradas como pasivo y por consiguiente se
registran en el patrimonio de los accionistas.

2.14 Otros ingresos

La Compania reconoce ingresos principalmente
por concepto de la aplicacion del método
de participacion, rendimientos y honorarios,
cuando el importe de los mismos se puede
medir con fiabilidad, sea probable que los
beneficios econdmicos futuros vayan a fluir a la
entidad y cuando se han cumplido los criterios
especificos para cada una de las actividades.
Los ingresos diferentes de participaciones en
subsidiarias, como son rendimientos financieros
y honorarios, se reconocen en el momento en
gue se causan.

2.15 Impuesto a la riqueza

En diciembre de 2014 el Gobierno Nacional
expidio la Ley 1739, la cual cred el impuesto a la
rigueza para ser pagado por todas las entidades
en Colombia con un patrimonio liguido superior
a $1,000, el cual se liquida como se describe en
la nota 15 mas adelante. Dicha Ley establece
gue para efectos contables en Colombia, tal
impuesto puede ser registrado con cargo a las
reservas patrimoniales dentro del patrimonio. La
Compafia ha decidido acogerse a tal excepcion
y ha registrado el impuesto a la riqueza causado
en el 2015 y anos subsiguientes con cargo a sus
reservas patrimoniales.

Grupo Aval estd sujeto al impuesto a la
riqueza establecido para los afnos 2015 al 2017
por la Ley 1739 de 2014, liguidado 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, v las tarifas oscilan entre el 0.20%
y el 1.15% en el ano 2015; 0.15% v 1% en el afio
2016; y 0.05% vy 0.40% en el afio 2017.
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En la misma ley, se establecid que para
efectos contables en Colombia, este impuesto
puede ser registrado con cargo a las reservas
patrimoniales dentro del patrimonio. La
Compafila ha decidido acogerse a tal
excepcion y ha registrado el impuesto a la
rigueza causado en 2017 con cargo a sus
reservas patrimoniales.

2.16 Utilidad neta por accidon

Para determinar la utilidad neta por accion,
la Compania divide el resultado neto del afo
entre el promedio ponderado de las acciones
comunes en circulacion durante el periodo.
Durante los periodos terminados el 31 de
diciembre de 2017 y 2016, la utilidad neta
por accion fue de $89.82 pesos por accion
sobre 22,281,017,159 acciones y $103.78 pesos
por accion sobre 22,281,017,159 acciones,
respectivamente.

La Compafia tiene una estructura simple
de capital y no otorga acciones a ejecutivos
y/0 empleados.

2.17 Nuevos pronunciamientos contables

Los decretos 2496 de diciembre de 2015, 2131
de diciembre de 2016 y 2170 de diciembre de
2017 adicionaron al marco técnico normativo
de informacion financiera nuevas normas,
modificaciones o enmiendas emitidas o
efectuadas por el International Accounting
Standard Board ({ASB) a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera entre
los afos 2014 y 2016, que para ciertos casos de
mayor impacto que se describen a continuacion,
se requiere su aplicacion en ejercicios financieros
gue comiencen en o posteriormente al 1 de
enero de 2018, aungue su aplicacion podria ser
efectuada de manera anticipada.

a) NIIF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el International Accounting
Standard Board (IASB) emitio la version final
de la Norma Internacional de Informacion
Financiera No. 9 (NIIF 9) “Instrumentos
Financieros” para su aplicacion obligatoria en
los periodos anuales gue comiencenen o a partir
del 1 de enero de 2018. Esta norma reemplaza
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la Norma Internacional de Contabilidad No. 39
“Instrumentos Financieros: Reconocimiento vy
Medicion” (NIC 39) vy, en Colombia, reemplaza
la version anterior de la NIIF 9 “Instrumentos
Financieros” que habfa sido emitida en 2010 vy
gue estaba incluida en el Decreto 2420 de 2015.

El impacto actual de adoptar la nueva NIIF 9
puede cambiar porgue:

- NIIF 9 requerird gue la Companfia revise sus
procesos y controles internos contables vy
estos cambios aln no han sido completados.

- Las nuevas politicas contables, asunciones
y juicios son sujetos a cambio hasta tanto
la Compafia prepare sus primeros estados
financieros intermedios al 31 de marzo
de 2018, que incluirdn la fecha inicial de
aplicacion.

I. Clasificacién y medicién - Activos
financieros

La nueva NIIF 9 contiene un nuevo enfoque
de clasificacion y medicion para los activos
financieros que refleja el modelo de negocios
en el que estos activos son gestionados vy sus
caracteristicas de flujos de caja.

La nueva NIIF 9 incluye tres categorias de
clasificacion principales para los activos
financieros: medidos al costo amortizado
(CA), al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales (VRCORID), y al valor
razonable con cambios en resultados (VRCR).

La nueva norma complementa las dos
categorias existentes en la anterior NIIF 9 de
CA v VRCR gue estadn actualmente vigentes
en Colombia para los estados financieros
consolidados, adicionando la categoria de
VRCORI.

Un activo financiero es medido a costo
amortizado y no a valor razonable con cambios
en resultados si cumple con ambas de las
siguientes condiciones:

» El activo es mantenido dentro de un modelo
de negocio cuyo objetivo es mantener activos
para obtener flujos de caja contractuales; vy

e Los términos contractuales del activo
financiero establecen fechas especificas para
los flujos de caja derivados solamente de pagos
de principal e intereses sobre el saldo vigente.

Un instrumento de deuda es medido a VRCORI
solo si cumple con ambas de las siguientes
condiciones y no ha sido designado como VRCR:

* El activo es mantenido dentro de un modelo
de negocio cuyo objetivo es logrado al cobrar
flujos de efectivo contractuales y vender estos
activos financieros; vy

e Los términos contractuales del activo
financiero establecen fechas especificas para
los flujos de caja derivados solamente de
pagos de principal e intereses sobre el saldo
vigente.

Durante el reconocimiento inicial de inversiones
en instrumentos de patrimonio no mantenidas
para negociar, la Compafia puede elegir
irrevocablemente registrar los cambios
subsecuentes en valor razonable como parte
de otros resultados integrales en el patrimonio.
Esta eleccion se debe hacer sobre una base de
instrumento por instrumento.

Todos los activos financieros no clasificados
como medidos a costo amortizado o a valor
razonable con cambios en ORI como se describe
anteriormente, son medidos a valor razonable
con cambios en resultados.

Adicionalmente, en el reconocimiento inicial la
Compafia puede designar de manera irrevocable
un activo financiero que cumple con los
reguerimientos de medicion a CA o VRCORI a
ser medido a VRCR si al hacerlo se elimina o se
reduce significativamente una asimetria contable
gue pudiese ocurrir de no hacerlo. La Compania
por ahora no va a hacer uso de esta opcion.

Un activo financiero es clasificado en una de
las categorias mencionadas al momento de su
reconocimiento inicial.

Bajo la nueva NIIF 9, los contratos derivados
implicitos en otros contratos, cuando el
contrato principal es un activo financiero bajo
el alcance de NIIF 9, no son separados vy en

su lugar el instrumento financiero se mide vy
registra en conjunto como un instrumento
a valor razonable con cambios a través del
estado de resultados.

Evaluacién del modelo de negocio

La Compafia realizard una evaluacién de los
objetivos de los modelos de negocio en los
cuales se mantienen los diferentes instrumentos
financieros a nivel de portafolio para reflejar, de
la mejor manera, la forma en que gestiona el
negocio cada subsidiaria y cOmo se proporciona
la informacion a la gerencia. La informacion que
fue considerada incluyo:

* Las politicas y los objetivos sefalados para
cada portafolio de instrumentos financieros vy la
operacion de esas politicas en la practica. Estas
incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca
en cobrar ingresos por intereses contractuales,
mantener un perfil de rendimiento de interés
concreto o coordinar la duracion de los activos
financieros con la de los pasivos que los estan
financiando o las salidas de efectivo esperadas
o realizar flujos de caja mediante la venta de
los activos;

« COmo se evallan e informa al respecto al
personal clave de la gerencia de la matriz vy
de cada subsidiaria de la Compafia sobre el
rendimiento en portafolios;

* Los riesgos que afectan el rendimiento de los
modelos de negocio (y los activos financieros
mantenidos en el modelo de negocio) v la
forma en que se administran dichos riesgos;

» COmMo se retribuye a los gestores del negocio
(por ejemplo, si la compensacion se basa en
el valor razonable de los activos gestionados
o sobre los flujos de caja contractuales
obtenidos); v

* La frecuencia, el valor y el calendario de las
ventas en periodos anteriores, las razones
de esas ventas y las expectativas sobre la
actividad de ventas futuras. Sin embargo, la
informacion sobre la actividad de ventas no es
considerada de forma aislada, sino como parte
de una evaluacion de como son alcanzados los
objetivos establecidos por la Compafia para
manejar los activos financieros y como los
flujos de caja son realizados.
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Los activos fin