Informe del Presidente
Segundo Semestre 2014

Bogota, D.C.
Senores Accionistas:

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

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

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

A lo anterior, toca sumarle otro evento que afectd
la economia y sobre todo el ambiente empresa-
rial. Se trata del anuncio del Gobierno, en el Ulti-
mo trimestre, sobre la necesidad de buscar cémo
cubrir un hueco fiscal de $12.5 billones de pesos
que se gestaba desde entonces para el ano 2015.
Todo hacia pensar que el impuesto al patrimonio,
el cual deberia haberse dejado de cobrar en el
2014, deberia continuar en alguna de sus formas
y que el anti-técnico impuesto a las transacciones
bancarias (conocido como el 4 por 1000) deberia
extenderse aun cuando por ley se habia ordena-
do abolirlo a partir del ano 2015. Fueron tantos
los anuncios que la incertidumbre se apoderé de
una gran parte del sector empresarial. El punto fi-
nal de esta zozobra fiscal fue la expedicion de una
nueva Reforma Tributaria en la que se extendi6 el 4
por 1000, se cambid el impuesto al patrimonio por
el impuesto a la riqueza y se subié gradualmente
el impuesto de renta (entre impuesto y CREE) has-
ta un 43% a partir del afio 2018 (empezando por
39% en el afio 2015). De esta manera se aumentd
en 900 puntos bésicos el impuesto de renta actual
que asciende a 34%. Asi, Colombia se convierte
en uno de los paises que maés carga fiscal impone
sobre su estructura empresarial.



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

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

de las expectativas del Gobierno que abogarian
por una menor tasa para impulsar el crecimiento
econdmico. Amanecerdy veremos.

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

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

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



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

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

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

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

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



Comportamiento de la economia

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

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

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

Indices Econémicos
que afectan al Consumidor

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

Segun el DANE, al cierre de diciembre del 2014
el desempleo en el dmbito nacional ascendié a

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

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

Sector Externo

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

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

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



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

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

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

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

tiene inversion directa

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

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

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

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

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

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

Principales
Medidas Regulatorias

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

Entorno economico
de Centroamérica

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

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

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

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

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

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

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



Resultados del Ejercicio de

Grupo Aval Acciones y Valores S.A

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

Activos

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

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

Pasivos

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

La variacién més significativa presentada durante
el semestre fue el pago de obligaciones financie-
ras por $232,500 millones.

Patrimonio de
los Accionistas

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

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

Utilidades Netas

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

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



Calificacion de Riesgo

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

Resultados de las principales
inversiones de Grupo Aval

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

Banco de Bogota S.A.

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

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

Banco de Occidente S.A.

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

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

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

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

Banco Comercial
AV Villas S.A.

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

El Banco AV Villas tiene calificacion AAA para su
deuda a largo plazo por parte de BRC Investor Ser-
vices S.A. la que indica que la capacidad de repagar
oportunamente capital e intereses es sumamente
alta. Es la més alta categoria en grados de inver-



sion. Para su deuda a corto plazo el banco tiene una
calificaciéon de BRC1+ que es la categoria mas alta
en los grados de inversién. Indica que la probabili-
dad de repago oportuno, tanto del capital como de
los intereses, es sumamente alta.

Banco Popular S.A.

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

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

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

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

A Diciembre de 2014, Porvenir registré activos
totales por $1 billén 886,941 millones y un patri-
monio de $1 billén 282,205 millones. La utilidad

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

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

Corporacién Financiera
Colombiana S.A. (Corficolombiana)

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

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

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



Resultados de las Entidades

en las que Grupo Aval tiene Inversién Directa

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

Margen Financiero Bruto

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

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

Margen Financiero Bruto*

(Millones de pesos)

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

Total 4,408,230 3,883,891

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

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

Depésitos y Exigibilidades

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

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

Variacién%

Variacion%

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

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



Depdsitos y Junio Compo | Diciembre
Exigibilidades de 2013 sicion | de 2013
(Millones de pesos) %

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

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

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

Cartera Vencida, Provisiones
de Cartera e Indicador de Cobertura

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Variacion Variaciéon
% %

Provisiones de

Junio de Diciembre de Junio de Diciembre de . .

Cartera 2013 2013 2014 2014 Dic-14 Vs Dic-14 Vs
(Millones de pesos) Dic-13 Jun-14
Banco de Bogota 1,093,783 1,181,186 1,218,257 1,276,297 8.1 4.8
Banco de Occidente 671,600 698,483 744,090 792,442 13.5 6.5
Banco Popular 456,277 437,834 455,726 443,811 1.4 (2.6)
Banco Av Villas 284,926 295,523 295,591 316,598 7.1 7.1
Total 2,506,586 2,613,026 2,713,664 2,829,148 8.3 4.3

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

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

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

Vencida %*

Banco de Bogota 144.3 153.0 136.2 132.3
Banco de Occidente 142.5 146.9 122.0 123.4
Banco Popular 176.7 177.3 166.4 161.0
Banco Av Villas 141.4 137.6 125.4 136.6
Total 148.4 152.9 134.8 133.8

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

Provisiones Totales

El gasto bruto de provisiones del segundo semestre  derechos fiduciarios ascendieron a $1 billén 387,990
de 2014 de las entidades en las que Grupo Aval tiene  millones. En resumen, el movimiento neto de provi-
inversién directa ascendid a $1 billén 534,824 millo-  siones durante el segundo semestre de 2014 fue de
nes, como se presenta en el cuadro a continuacion.  $146,834 millones, con un aumento de $44,033 millo-
Adicionalmente, los reintegros, castigos, utilidad por nes al compararlo contra el movimiento neto del pri-
venta de bienes y la reclasificacion de inversiones a  mer semestre de 2014 que fue de $102,801 millones.



Provisiones
Movimiento entre Junio 30 y Diciembre31 de 2014
cifras en $Millones

Banco de Banco de )

Provisiones de Cartera

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

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

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

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

Provisién de Cuentas por Cobrar
Saldo Jun. 30/14 102,725 42,074 13,218 21,431 179,448



Banco de Banco de .

(+) Provisién Cargada a Gastos 56,228 35,521 7,246 6,688 105,683
(+) Traslado del Patrimonio Autonomo - - 1,122 - 1,122
() Reintegros 21,993 12,865 5,141 4,356 44,355
(-) Castigos 27,815 19,813 2,698 1,257 51,583
() Reclasificacion a Inversiones - - 91 - 91
Movimiento Neto 6,420 2,843 438 1,075 10,776
Saldo Dic. 31/14 109,145 44,917 13,656 22,506 190,224
Provisiones Propiedad, Planta y Equipos y Otros

Saldo Jun. 30/14 5322 7,058 3,899 1,452 17,731
(+) Provisién Cargada a Gastos 5,077 6,212 188 1,346 12,823
() Reintegros 227 2,662 230 1,222 4,341
Movimiento Neto 4,850 3,550 42) 124 8,482
Saldo Dic. 31/14 10,172 10,608 3,857 1,576 26,213
Provisiones Otros Activos en derechos en fideicomisos

Saldo Jun. 30/14 2,270 - 2,014 15,483 19,767
(-) Reintegros - - 442 19 461
Movimiento Neto - - (442) (19) (461)
Saldo Dic. 31/14 2,270 - 1,572 15,464 19,306
Total

Saldo Jun. 30/14 1,394,322 821,165 323,730 525,500 3,064,717
(+) Provision Cargada a Gastos 707,918 480,239 181,454 165,212 1,534,824
(-) Reintegros 350,273 237,600 100,510 120,334 808,715
(-) Castigos 270,893 185,224 65,596 55,262 576,975
(-) Utilizacion por Venta de Bienes 2,173 - 34 93 2,300
(+) Traslado del Patrimonio Autonomo - - 14,219 - 14,219
Movimiento Neto 84,579 57,415 29,533 (10,477) 161,053

Saldo Dic. 31/14 1,478,901 878,580 353,263 515,023 3,225,770



Bienes Recibidos en Dacién de Pago BRPs
Movimiento entre Junio 30 y Diciembre 31 de 2014

BPRs BRUTOS

Cifras en $Millones

Banco

Bienes Inmuebles
Saldo Jun. 30/14

+) Bienes Recibidos
) Bienes Vendidos

-) Castigos y Traslados

(+) Traslado fideicomiso
Movimiento Neto

Saldo Dic. 31/14
Bienes Muebles y Titulos Valores

Saldo Jun. 30/14

(+) Bienes Recibidos
(-) Bienes Vendidos

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

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

Saldo Jun. 30/14

(+) Bienes Recibidos

(-) Bienes Vendidos

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

Saldo Dic. 31/14

Provisiones BRPs

Saldo Jun. 30/14

(+) Provisiones PyG

(+) Provisiones por restitucion y
reclasificacién dacién pago

(-) Utilizaciones por ventas

(-) Castigos

(-) Reintegros

(+) Traslados Fideicomisos
Movimiento Neto

Saldo Dic. 31/14

BRPs Netos

Saldo Jun. 30/14

(+) Variacion Neta Bienes Recibidos en
Pagos Brutos

(-) Variaciéon Neta de Provisiones de BRPs

(
(
(

Movimiento Neto Total

Saldo Dic. 31/14

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

3,908 4,340 12,041

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

Popular

36,317

(1,622)
34,695

8,374
502
630

53

(181)
8,193

44,691

510
2,260

53

(1,803)
42,888

31,409
1,774

93
1,424

257
31,666

13,282
(1,803)

257
(2,060)
11,222

162,487

15,350
14,196

9,505
10,659

173,146

26,030

34,737
26,333
577

7,827
33,857

188,517

50,087
40,529

577
9,505
18,486

207,003

131,054
16,869

2,002

5,560
7,533
16,840

147,894

57,463
18,486

16,840
1,646
59,109



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

Gastos de Personal

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

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

Gastos de Personal

(Millones de pesos)

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

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

Variacion
% 2S-14
Vs
1S-14

Variacion
% 25-14
Vs
2S-13

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

% Gastos de Personal Vs MFB 14.3 17.1 16.7 11.0

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

Impuestos Directos, Indirectos
y Contribuciones de Ley

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

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



15-2013 25-2013

Impuestos de Renta*

15-2014 25-2014 Variaciéon%

25-2014 | 25-2014

y TIE Impuesto Impuesto Impuesto Impuesto

(Millones de pesos) de Renta de Renta de Renta de Renta 1S-2013 | 25-2013
Banco de Bogota 256,976 = 247 185219 | 226 229,085 @ 23.8 203,409 209 9.8 | (11.2)
Banco de Occidente 71,915 = 251 77,120 242 96,157 @ 27.0 59,588 @ 60 (227) | (38.0)
Banco Popular 110,476 = 333 96,157 | 351 97,174 325 83851 @ 320 (128 | (13.7)
Banco AV Villas 49,735 353 46543 329 43,465 300 51,041 353 97 17.4
Porvenir*+* 53,133 | 330 47,304 300 71674 @ 334 58842 @286 244 | (17.9)
St 92deS 549235 277 452,343 264 537,555 27.2 456731 177 10  (150)
2','3}':,65 febntidades | 00123 | 127 114980 | 17.0 | 93793 | 464 123147 181 7.1 313
Total 638,358 235 567,323 238 631,348 290 579,878 17.8 22  (8.2)

* Cifras acumuladas para cada semestre.

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

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

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

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

1S - 2013

Impuestos Directos, indirectos

y Contribuciones de Ley*, TIE Impuestos | TIE

y Dividendos Pagados

(Millones de pesos)

Pagados

25-2013

Dividendos| Impuestos

1S - 2014 25 - 2014

TIE | Dividendos
Pagados

TIE |Dividendos
Pagados

Dividendos
Pagados

Impuestos| TIE

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

* Cifras acumuladas para cada semestre.

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

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

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



Utilidad Neta

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

Utilidades Netas

(Millones de pesos)

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

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

Sociedad Administradora de Fondos

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

Variacion % Variacion %

PARIEAYS 25-14 Vs

25-13 15-14

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

de Pensiones y Cesantias Porvenir y AFP

Horizonte Pensiones y Cesantias

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

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



Afiliados
Fondos de
Pensiones

Obligatorias*

Utilidades 25-14

(Millones de pesos)

Resultados de Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

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

Total 290,085 100.0 12,155,174

*Cifras a Diciembre de 2014.

Afiliados Valor Total Fondos

Fondos de Administrados**

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

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

Fuente: Superintendencias Financiera de Colombia.

Evolucidn previsible de

Grupo Aval y sus entidades controladas

Economia

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

Desarrollo de la Empresa

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

® En particular Grupo Aval continuard poniendo sus
esfuerzos en:

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

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

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

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

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

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



Operaciones
con los Socios y
los Administradores

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

Acontecimientos
importantes sucedidos después del
cierre

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

Riesgos a los que se enfrenta Grupo Aval

Entorno macroeconémico interno:

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

Cambios regulatorios:

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

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

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

Riesgo de mercado:

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

Entorno macroeconédmico externo:

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

Resultados del proceso de
revelacidn y control de la informacidn
financiera

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



Evolucién del
Precio de la Accidn

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

Resultados del proceso de revelacién
y control de la informacién financiera

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

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

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

Promocion de
acceso al crédito

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

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

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

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

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



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

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

De los sefores accionistas,
Atentamente,

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

Este Informe fue acogido por la Junta Directiva de Grupo Aval para ser sometido a consideracion de la
Asamblea General de Accionistas. Las cifras sobre crecimiento de la economia (PIB) y algunos pérrafos del
informe fueron modificados con fecha posterior a la presentacién a la Junta Directiva del 3 de marzo de 2015.



ANEXO No. 1
Principales Medidas Regulatorias

Leyes

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

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

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

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

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

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

Decretos

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

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

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

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

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

Decreto 1861 del 26 de septiembre de 2014:

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

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

Decreto 1745 del 12 de septiembre de 2014:
"Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la licitacién de seguros asociados a créditos con garantia hipote-
caria o leasing habitacional. 12 de septiembre de 2014.”



El decreto tiene como propdsito facilitar la participacién de una mayor cantidad de entidades aseguradoras en los procesos de licitacion
de seguros asociados a créditos con garantia hipotecaria o leasing habitacional, estableciendo, entre otras, que todas las aseguradoras
que estén autorizadas para ofrecer los ramos de seguros a licitar, que tengan una calificacién de fortaleza financiera igual o superior a
"A", otorgada por una sociedad calificadora de riesgo vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia, y que cumplan con los
requisitos de admisibilidad del pliego de condiciones podran participar en tales licitaciones.

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

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

Circulares

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

Superintendencia Financiera de Colombia

Circular Externa 036 de 12 de diciembre de 2014:

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

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

Circular Externa 034 de 09 de diciembre de 2014:

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

Circular Externa 033 de 09 de diciembre de 2014:

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

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

Circular Externa 029 de 03 de octubre de 2014:

"Reexpedicién de la Circular Bésica Juridica”

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

Circular Externa 028 de 30 de septiembre de 2014:

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

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

Circular Externa 021 de 01 de julio de 2014

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

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



