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Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (“Grupo Aval’] es un
emisor de valores en Colombia y en Estados Unidos,
inscrito en el Registro Nacional de Valores y Emisores
y en la Comision de Valores de los Estados Unidos (U.S.
Securities & Exchange Commission o “SEC”] . Teniendo
en cuenta lo anterior, esta sujeto al control de la Super-
intendencia Financieray al cumplimiento de las normas
sobre valores aplicables a los emisores privados extran-
jeros en Estados Unidos, segun la regla 405 del U.S.
Securities Act de 1933. Grupo Aval no es una institucion
financiera y por lo tanto no esta supervisada o regulada
como una institucion financiera en Colombia.

Como emisor de valores en Colombia, Grupo Aval debe
cumplir con los requisitos de presentacion de informes
periddicos y gobierno corporativo, sin embargo, no esta
regulado como una institucion financiera o como un hol-
ding de filiales bancarias y por lo tanto, no esta obliga-
do a cumplir con la regulacion de adecuacion de capital
aplicable a bancos y otras entidades financieras.

Todas nuestras subsidiarias bancarias, Banco de Bogo-
ta, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas,
y sus respectivas subsidiarias financieras colombianas,
incluyendo Porvenir y Corficolombiana, son sujeto de
inspeccion y vigilancia como instituciones financieras
por la Superintendencia Financiera.

A pesar de no ser una institucion financiera, hasta di-
ciembre 31 de 2014 preparamos la informacion financie-
ra consolidada incluida en nuestros informes trimestra-
les segun las normas expedidas por la Superintendencia
Financiera para instituciones financieras, asi como los
principios de contabilidad generalmente aceptados para
los bancos que operan en Colombia, también conocidos
como Colombian Banking GAAP. Lo anterior, con el pro-
posito de reflejar nuestras actividades como holding de
un grupo de bancos y otras instituciones financieras.

Enelafio 2009, el Congreso de la Republica de Colombia
aprobo la Ley 1314 en virtud de la cual se reglamentd
la implementacion de las normas IFRS en Colombia.
Como resultado de lo anterior, desde enero 1 de 2015,
las entidades financieras y los emisores de valores en
Colombia, como Grupo Aval, deben preparar sus esta-
dos financieros de conformidad con las normas NIIF.

Las NIIF aplicables bajo regulacion colombiana difieren
en ciertos aspectos de las NIIF emitidas por IASB.

La informacion financiera consolidada y no auditada in-
cluida en este documento se presenta de acuerdo a las
NIIF expedidas por IASB.

La metodologia para el calculo de los indicadores tales
como ROAA y ROAE, entre otras, estan explicadas en la
medida en que sea requerido a lo largo de este reporte.

Debido a la reciente migracion e implementacién de
NIIF, la informacion financiera consolidada y no audi-



tada para el primer trimestre de 2016, y la informacion
comparativa consolidada y no auditada correspondiente
al 2015 presentadas en este documento, pueden ser su-
jetas de futuras modificaciones.

Este reporte puede incluir declaraciones a futuro, cuyos
resultados pueden variar de aquellos incluidos en este
reporte como consecuencia de la modificacion de las
circunstancias actuales en general, condiciones econo-
micas y de negocio, cambios en la tasa de interés y en
la tasa de cambio y otros factores de riesgo, tal y como
puede evidenciarse en nuestra forma 20-F disponible
para su consulta en la pagina web de la SEC. Los des-
tinatarios de este documento son responsables de la
evaluacion y del uso de la informacion suministrada por
este medio.

Grupo Aval no tiene ni tendra la obligacion de actualizar
la informacion contenida en este documento y no sera
responsable de las decisiones que tomen los inversio-
nistas con base en este documento. El contenido de este
documento y las cifras no auditadas contenidas en este,
no pretenden revelar informacion completa de Grupo
Aval o cualquiera de sus entidades.

Cuando sea aplicable en esta presentacion, nos referi-
mos a billones como miles de millones.

Hoy la llamada la realizara el Sr. Luis Carlos Sarmien-
to Gutierrez Presidente de Grupo Aval, Sr. Diego Solano
Vicepresidente Financiero y Sra. Tatiana Uribe Oficial de
Relacion con Inversionistas. Voy a cederle la palabra al
Sr. Luis Carlos Sarmiento, Senor Sarmiento puede em-
pezar

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

Gracias, Celia. Buenos dias y gracias por unirse a nues-
tra llamada, es un placer informar que en linea con

nuestras expectativas Grupo Aval tuvo un buen primer
trimestre. En los proximos minutos voy a destacar algu-
nos de nuestros resultados. Y mas tarde en la llamada,
Diego abordara estos y otros puntos en detalle.

Pero en primer lugar, permitanme comenzar abordan-
do un tema que ha estado en la mente de algunos de
los analistas que nos siguen, y, obviamente, uno de gran
importancia para nosotros. Me refiero a la estructura de
capital del Banco de Bogota. Recientemente Moody's
bajo la calificacion del riesgo crediticio base del Banco
de Bogotd, asi como su deuda subordinada denominada
en moneda extranjera a largo plazo, y las dos clasifica-
ciones fueron por debajo del umbral de grado de inver-
sion. Ademas, de acuerdo con el sistema de calificacion
de Moody’s, la calificacion de Grupo Aval de su deuda
senior denominada en moneda extranjera a largo plazo
se ha rebajado también como resultado de las medidas
adoptadas en el Banco de Bogota.

Las disminuciones mencionadas acompanadas de pers-
pectivas negativas de Moody’s. Para hacer frente a las
perspectivas negativas, nos pusimos de acuerdo para
presentar el plan a Moody’s antes de sus reuniones de
junio. En consecuencia, durante el mes pasado, hemos
estado trabajando en un plan que estamos seguros va
a conseguir que la calificadora elimine la perspectiva
negativa sobre los diferentes instrumentos de deuda de
Aval y Banco de Bogota y, con suerte, actualizar estas
calificaciones.

Durante las ultimas dos semanas, hemos discutido este
plan con los reguladores, contadores y abogados, los
cuales conocen al menos una de las dos grandes ini-
ciativas. Esperamos presentar nuestro plan a Moody's a
principios de junio. Tan pronto como definamos los deta-
lles, se daran a conocer los componentes de nuestro plan
al mercado. Mientras tanto, como se vera mas adelante
en la presentacion, la relacion de solvencia basica y total
del Banco de Bogota bajo regulacion colombiana fueron



impulsadas de manera significativa como resultado de
las discusiones con la superintendencia financiera, en la
que se hizo evidente que en los calculos de los ratios de
solvencia del banco se habia omitido la inclusion de una
cuenta existente OCA en su capital regulatorio.

La buena noticia es que, como consecuencia de la inclu-
sién de esta cuenta OCl en el calculo de capital regula-
torio, la relacion de solvencia basica y total del banco se
vio impulsada cerca de 200 y 300 puntos basicos, res-
pectivamente.

Y ahora, permitanme referirme brevemente a la pers-
pectiva macroeconémica actual de Colombia. En me-
dio de una inflacion alta y una contraccion de la politica
monetaria econdmica de Colombia - La economia sigue
desacelerandose. Los analistas esperan que el creci-
miento real del PIB en el 2016 sea sélo de 2,3%. Noso-
tros esperamos que sea un poco mas alto y actualmente
estimamos que sea entre 2,5%Yy 2,75%, ya que se espera
que la politica monetaria del banco de la republica sea
eficaz en el control de la inflacion durante el segundo
semestre de este ano, lo que deberia dar lugar a un
cambio en la tendencia actual del crecimiento econdmi-
co del pais. Seguimos confiando en que el crecimiento
del préximo afo sera impulsado por la produccion local,
asi como por el impacto positivo que el programa de in-
fraestructura 4G tendra sobre la economia una vez que
las nuevas carreteras comiencen a construirse durante
el 2017.

Nosotros, sin embargo, seguimos pendientes de la re-
forma fiscal anunciada que el gobierno estima hacer
antes de que se acabe el ano. Esperamos que la reforma
fiscal pueda aligerar la carga tributaria para las empre-
sas sin gravar excesivamente los dividendos, pero un au-
mento de impuestos de valor anadido. Hemos sido sor-
prendidos positivamente hasta ahora por la estabilidad
de las cifras de empleo. El desempleo se ha deteriorado
solo ligeramente y se mantuvo en niveles manejables de 10%.

El déficit de la balanza comercial continua reflejando el
efecto de los precios del petréleo, aunque éstos se han
mantenido, el precio del commodity parece haberse es-
tabilizado en el rango de $ 45 a $ 50 délares por barril
en los ultimos meses. Como ya he mencionado antes
y como habiamos esperado, la inflacion continda mos-
trando cifras altas y llegd en los Ultimos 12 meses un
nivel cercano al 8%. De acuerdo con su politica el Banco
de la Republica, ha aumentado la tasa de intervencion
hasta el 7% y la DTF, lo que permite una revision favo-
rable de la gran mayoria de las carteras de préstamos
comerciales del banco. Este efecto positivo continuara
durante los proximos meses.

La tasa de cambio aunque sigue siendo un poco inesta-
ble, parece haber alcanzado un nivel de relativa calma
entre $3,050 y COP3,075 pesos por délar. El precio del
petréleo no parece ser la principal razén del tipo de cam-
bio, ya que se ha mantenido estable incluso con el Gltimo
aumento de precio de este producto a mas de $ 50 por
barril.

En lo que respecta a nuestro otro mercado importante,
Centro América continla beneficiandose por la mejora
economica de Estados Unidos y los precios relativamen-
te bajos del petrdleo. Como resultado de ello, el Fondo
Monetario Internacional espera que el crecimiento de la
region sea cercano al 4% en 2015, y se espera un com-
portamiento similar este ano.

Por dltimo, el pais ha comenzado a prepararse para el
fin del conflicto con el grupo guerrillero de las Farc. Se-
gun se informa, las conversaciones también se llevan
a cabo con la otra parte de la guerrilla en Colombia, el
ELN. Celebramos esto y esperamos que la economia se
beneficié de ello. Volviendo ahora a los resultados finan-
cieros de Aval, estos son los aspectos principales y mas
destacados. Diego se referird a cada uno de ellos con
mas detalle después de mi resumen.



La utilidad Neta atribuible a los accionistas excluyendo
el efecto del impuesto sobre el patrimonio, fue $645 mil
millones de pesos 0 $29 pesos por accién, con un incre-
mento del 19% con respecto al mismo periodo del afio
pasado cuando mostré un resultado de $543 mil millo-
nes de pesos o $24 pesos por accién. La cartera bru-
ta consolidada creci6 16,7% en los ultimos 12 meses y
mostré una ligera disminucion de 0,3% durante el pri-
mer trimestre de 2016.

Sin embargo, en ausencia de la revaluacion del peso
durante el primer trimestre, la cartera de créditos hu-
biese tenido un crecimiento 1,1%. Exclusivamente como
referencia para ilustrar este punto, se convierte a déla-
res por lo que durante el primer trimestre la cartera de
créditos habria crecido un 4,7%.

Los depodsitos superaron los préstamos y aumentaron
un 0,7% en el trimestre. Como resultado, la proporcion
de depositos a préstamos netos mejord del 96% al 98%
entre diciembre de 2015 y marzo de 2016. En ausencia
de la revaluacion del peso durante el primer trimestre,
los depdsitos habrian crecido un 2,1%.

Como reflejo del aumento de la DTF, y como resultado
de nuestra estrategia de precios, el rendimiento prome-
dio de los préstamos mostrd un aumento de 80 puntos
basicos entre el cuarto trimestre de 2015 y primer tri-
mestre de este ano, cerrando en 10,9% al 31 de marzo.
De conformidad con los aumentos en la tasa del banco
de la republica, durante el primer trimestre de este ano,
el costo de los fondos aumentd en aproximadamente 50
puntos basicos, hasta 4,1% desde 3,6% en el Ultimo tri-
mestre de 2015.

Como resultado, la diferencia entre el rendimiento pro-
medio de préstamos y el costo promedio total de los
fondos mejord en 30 puntos basicos, al comparar este
trimestre respecto al anterior, cerrando en 6,8% al 31 de
marzo.

Como habiamos anticipado, el NIM de cartera aumen-
t6 27 puntos basicos en comparacion con el cuarto tri-
mestre del ano pasado, alcanzando 6,5%. EL NIM de las
inversiones totales fue de 1,3%, mostrando un ligero
deterioro en comparacion con el 1,4% registrado en el
cuarto trimestre de 2015. Y el NIM total mejord 24 pun-
tos basicos comparado con el cuarto trimestre del afo
pasado, llegando a 5,7% al 31 de marzo de 2016.

Durante el primer trimestre de este ano, las provisio-
nes no recurrentes se hicieron para eventos especificos,
como el caso de Pacific Rubiales. Como resultado, el
costo de riesgo durante el trimestre se elevo a 2% antes
de recuperaciones y provisiones, y un 1,9% después de
dichas recuperaciones. En ausencia del gasto de provi-
sion de Pacific Rubiales, el costo del riesgo del trimestre
habria sido de 1,8% antes de recuperaciones y el 1,7%
después de recuperaciones.

Comparada con el cuarto trimestre del ano pasado, la
eficiencia mejord tanto como proporcién de los ingresos
como de los activos. Durante el trimestre, los indicado-
res de eficiencia fueron 44,1%y 3,4%, respectivamente.
Al 31 de marzo, 2016, nuestros bancos muestran indica-
dores de Tier 1y solvencia total mas fuertes respecto a
los reportados al 31 de diciembre de 2015 de entre apro-
ximadamente 10% y 11%, y el rango de solvencia total
para nuestros bancos fue de entre aproximadamente
1%y 14%.

Por Ultimo, durante el primer trimestre de este ano, el
rendimiento de los activos, excluyendo el pago de im-
puesto sobre el patrimonio, fue del 2%y el retorno sobre
el patrimonio fue del 17,8%.

Ahora voy a pasar la presentacion a Diego, que ampliara
lainformacidn en los aspectos mas destacados que aca-
bo de compartir con ustedes. Gracias y que todos tengan
un buen dia.



Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores SA
- Vicepresidente Financiero

Gracias, Luis Carlos. Voy a comenzar con la evolucion de
nuestro entorno macroecondmico. A partir de la pagina
5, presentaremos la evolucion de algunos indicadores
macro claves de nuestra industria. El consenso del mer-
cado y el crecimiento real del PIB segun lo informado
por Bloomberg tenian una ligera revision a la baja desde
nuestra ultima llamada, situandose en 2,3% para 2016
y en 3% para el ano 2017. Compartimos el consenso de
mercado. Y, como lo menciond Luis Carlos, tenemos
un sesgo ligeramente positivo, esperando que el creci-
miento en el 2016 este entre un 2,5% a un 2,75%.

Como se discutio antes, tenemos una vision positiva so-
bre el impacto de un peso mas competitivo y la contri-
bucién de la refineria de Cartagena en el PIB. Ademas,
esperamos ver una menor contribucion de las concesio-
nes de cuarta generacion y las iniciativas publico-priva-
das en los ultimos meses de este ano pero una mayor
relevancia durante el 2017. También hemos visto cierta
recuperacion de los precios internacionales del petroleo
que, si es permanente, beneficiaria el crecimiento. El
riesgo seguird dependiendo de los precios del petroleo
y de un menor gasto gubernamental. La incertidumbre
sobre el crecimiento del PIB también proviene de los im-
pactos potenciales de los términos de la reforma fiscal.

En cuanto a desempleo, hemos comenzado a observar
un leve deterioro que habiamos estado esperando des-
de hace algun tiempo. El Gltimo punto de datos es para
marzo de 2016, con una cifra de 10,1%, frente al 8,9%
reportado el ano anterior para el mismo mes.

Por Gltimo, los datos del cuarto trimestre del déficit en
cuenta corriente muestran una cierta mejora en compa-
racion con el trimestre anterior. Sin embargo, las cifras
absolutas siguen siendo fragiles en este tema.

Pasando a la pagina 6, presentamos la inflacion y algu-
nos puntos de referencia de las tasas de interés. Lain-
flacion de los Ultimos doce meses fue ligeramente mejor
que la vista en la Ultima llamada sin embargo para abril
el dato reportado fue 7,9%, duplicando el limite superior
del banco central del 4%.

La expectativa del mercado sobre la inflacion sigue sien-
do alta, influenciada por el desempeno reciente. Sin
embargo, se espera que la inflacion sea inferior a la del
segundo semestre del ano pasado, ya que hemos tenido
menor impacto de la depreciacion de la moneda en lain-
flaciony el efecto de las recientes acciones de los bancos
centrales que alimentan a la economia. Esperamos que
al final del afo la inflacién de los Ultimos doce meses
este alrededor del 6%.

De conformidad con los datos recientes de la inflacion, el
banco de la republica ha continuado incrementando las
tasas en las Ultimas reuniones mensuales. Acumulando
275 puntos basicos de incremento desde agosto de 2015,
la tasa actual es del 7%, creemos que el ciclo de aumen-
to de tasas podria estar cerca de su fin. Con una inflacion
cercana al 8% en la actualidad, el banco central sigue te-
niendo una tasa de interés real negativa. Nuestra tasa de
referencia, la DTF, se ha movido en sincronia con la tasa
repo, y también se mantiene en territorio negativo. A pe-
sar de que hemos sido cautelosos sobre la posibilidad
de que la DTF supere la tasa repo, dado el rendimiento
del ano pasado, seguimos creyendo que los cambios en
la liquidez global y local podrian favorecer una mejora
en este frente.

En la pagina 7, se presenta el efecto del precio del petro-
leo en las divisas. La TRM de marzo fue COP3,000, cerca
de 5% mas fuerte que hace tres meses y un 16% mas
débil que un ano antes. El tipo de cambio promedio del
primer trimestre fue COP3,263, un 6,6% mas débil que
el trimestre anterior y un 32% mas débil que en el mis-



mo trimestre del ano anterior. Hemos visto un desaco-
plamiento reciente del pesoy el délar estadounidense.
El rendimiento peso colombiano, asi como el otras mo-
nedas, es el resultado de un fortalecimiento del délar
estadounidense, impulsado por las expectativas de un
rapido de aumento de tasas y una mejora general en la
percepcion del fortalecimiento de la economia de Esta-
dos Unidos.

En la pagina 8, presentamos nuestra informacion de
Centro América y los datos macro sin cambios impor-
tantes en comparacion con nuestras llamadas anterio-
res. Esperamos que los bajos precios del petroleo influ-
yan positivamente en la region de Centroameérica, ya que
los paises son importadores netos de petroleo.

El crecimiento del PIB de Centro América se correla-
ciona con la economia de Estados Unidos, mas que con
la economia colombiana. Por lo tanto, esperamos que
nuestra operacién en Centroamérica siga siendo un
factor positivo para la diversificacion de nuestro nego-
cio, sobre todo ahora, dada la mejora de las expectativas
sobre el desempeno futuro de la economia de Estados
Unidos.

Paso ahora a los resultados de Grupo Aval, comenzando
en la pagina 9 con la evolucion de nuestros activos. An-
tes de empezar, quiero destacar que nuestro balancey el
estado de resultados que se encuentran en este informe
reflejan el estandar de presentacion utilizada en nuestro
20-F informado recientemente a la SEC. Vamos adoptar
estas normas de informacion sobre nuestros comunica-
dos trimestrales a partir de hoy.

Los activos totales crecieron 12.5% en los ultimos 12
meses y presentaron una ligera disminucion del 0,8%
en el ultimo trimestre. En ausencia del efecto de la tasa
de cambio, los activos habrian crecido un 8,2% y 0,6%,
respectivamente. La estructura del balance consolidado
fue similar a la existente al final de marzo y diciembre

de 2015, en la cual los préstamos netos representan el
65% de nuestros activos en el porcentaje que hace tres
meses, y del 63,3% de los 12 meses anteriores.

Las inversiones de renta fija han compensado este ligero
aumento, y ahora representan el 11,5% de los activos, en
lugar del 14% de hace un ano. Los activos representan
cerca del 72% en nuestro balance, ligeramente superior
al 70% reportado hace tres meses. Los activos de Cen-
troamérica han aumentado su peso durante los ultimos
12 meses, pasando de 26% a 28%. Ambos cambios se
deben principalmente a las fluctuaciones de la tasa de
cambio.

En la pagina 10, presentamos nuestra evolucion de la
cartera de préstamos. La cartera bruta aumentd un
16,7% en los uUltimos 12 meses. En ausencia del efecto
tasa de cambio, el crecimiento de los Ultimos 12 me-
ses habria sido del 12,3%. Este cambio fue resultado
de nuestro crecimiento en libros de 12,4% y en Centro-
américa de 29,2% se trata de un 11,9% en términos de
ddlares.

La cartera hipotecaria sigue siendo nuestro portafolio
mas dindmico, creciendo 26,1% en los ultimos 12 me-
ses. La cartera de consumo y comercial crecieron en
un 19% y 14,3%, respectivamente, durante el mismo
periodo. Desglosado por tipo de cartea, los préstamos
hipotecarios crecieron un 30,2% en Colombiay 7,1% en
América Central. Los créditos de consumo crecieron un
13,1% en Colombiay 14,3% en América Central. Los cré-
ditos comerciales crecieron 11,1% en Colombia'y 12,3%
en América Central.

Durante el primer trimestre de 2016, la cartera bru-
ta disminuyd ligeramente en un 0,3%. En ausencia del
efecto de tasa de cambio, el crecimiento de tres meses
habria sido del 1,1%. Este crecimiento fue el resultado
de que la operacion colombiana crecieraa 1.6%y la ope-
racion de Centroamérica disminuyera en un 4,9%.



Se trata de un crecimiento del 0,2% en términos relati-
VOS.

La estructura de la cartera bruta de créditos se mantie-
ne estable en comparacion con el trimestre anterior. Los
créditos comerciales representan el 60,3% de nuestro
portafolio, mientras que la cartera de consumo e hipo-
tecaria representan el 29,9% y 9,5%, respectivamente.
Colombia representé el 72% de la cartera de crédito, por
encima del 71% tres meses antes y por debajo del 75%
de hace un ano. El aumento de la operacion de Centro-
ameérica habia sido principalmente debido a la tasa de
cambio.

En la pagina 11, se presentan varios indicadores de cali-
dad de cartera de créditos. En la parte superior izquierda
de la pagina, se encuentra la evolucién de nuestra car-
tera vencida a mas de 30 dias y de nuestros indices de
morosidad, tanto como porcentaje del total de cartera,
como excluyendo cuentas por cobrar de interés. En este
trimestre, nuestro indice de morosidad, medido como 30
dias PDL sobre cartera total, se deteriord pasoé de 2,4% a
2,7%. La morosidad, medida como la cartera vencida so-
bre el total de préstamos, tuvo un aumento de 15 puntos
basicos desde el 1,6% en el cuarto trimestre o al final del
cuarto trimestre hasta el 1,8% al final del primer trimes-
tre de 2016.

Moviéndonos a la derecha, el gasto neto de provision,
neto de recuperaciones de castigos en el trimestre, fue
de 1,9% del promedio de los préstamos, frente al 1,6%
registrado tres meses antesy del 1,3% registrado un ano
antes. Sin embargo, es importante mencionar que el pri-
mer trimestre incluye 80 millones de pesos en gasto de
provision relacionada con Pacific Rubiales. Excluyendo
esto, el costo del riesgo neto de los castigos en el tri-
mestre, habria sido del 1,7%.

La parte inferior izquierda, se encuentra el analisis de la
relacion de castigos como proporcion del promedio de
cartera vencida. Esta relacion fue de 0,9 veces durante el
primer trimestre de 2016.

Por ultimo, en la parte inferior derecha, veran varios in-
dicadores de cobertura de reservas para pérdidas por
cartera. Nuestra cobertura es de 2,7% del total de car-
teray de 1.5 de la cartera vencida a mas de 30 dias PDL.

En las paginas 10 - 12, encontraran mas detalles sobre
la calidad de la cartera de crédito. En esta pagina podran
ver la evolucion de nuestra cartera vencida mas de 30
dias y de nuestra cartera vencida como porcentaje del
total de créditos. También nos referiremos a 90 dias
PDL, a pesar de que no se incluye en esta tabla.

Durante este trimestre, nuestro indice de cartera ven-
cida se deteriord cuando se mide como 30 dias sobre el
total de préstamos pasando de 2,4% a 2,7%. Durante el
trimestre, la cartera a mas de 90 dias PDL sobre el total
de préstamos se incremento en 14 puntos basicos, hasta
1,6%, y nuestro indice de cartera vencida aumenté en 15
puntos basicos, hasta 1,8% todos los indicadores calcu-
lados como un porcentaje del total de cartera excluyen-
do las cuentas por cobrar de interés.

Desglosado por tipo de crédito, los créditos comerciales
se deterioraron durante el trimestre pasando de 1,6% al
2% medidos como 30 dias PDL, y de 1,2% a 1,4% cuando
se mide como 90 dias PDL. Dado que los proveedores de
servicios de otras industrias son parcialmente respon-
sables de este deterioro.

Los créditos de consumo se deterioraron pasando de
3,8% a 4,1% cuando se mide como 30 dias PDL y perma-



necen estables en 1,9% medidos como 90 dias. Los cré-
ditos de consumo también aumentaron de 2,6% a 2,7%
basados en la cartera vencida.

Los créditos hipotecarios se deterioraron pasando de
2,7% a 2,9% cuando se miden como 30 dias PDL y de
1,1% al 1,2% cuando se mide sobre el total de la cartera
vencida.

Pasando a la pagina 13, encontramos el fondeo y la evo-
lucion de los depdsitos. El fondeo crecid 13,4% en los Ul-
timos 12 meses y disminuyd un 1,1% durante el ultimo
trimestre. En ausencia del efecto del tipo de cambio el
crecimiento habria sido del 9,1%y 0,2%, respectivamen-
te.

Por geografia, la composicion del fondeo en Colombia
crecio un 10,7% en los dltimos 12 meses y 0,8% en el
altimo trimestre. El fondeo en Centroamérica crecid
21,3% en términos de pesos colombianos o 5% en tér-
minos de délares en los Ultimos 12 meses. En el primer
trimestre de 2016, el fondeo de Centro América dismi-
nuyd un 5,9% en términos de pesos o 1.3% en términos
de ddlares estadounidenses.

Los depodsitos se incrementaron un 12,6% durante los
ultimos 12 meses y 0,7% en el ultimo trimestre. En au-
sencia del efecto del tipo de cambio, el crecimiento ha-
bria sido para los Ultimos 12 meses y para el trimestre
de 8,5% y 2,1%, respectivamente. Desglosado por geo-
grafia, Colombia representé el 71% del total de depdsi-
tos. Los depdsitos en Colombia crecieron un 8,5% en los
ultimos 12 mesesy 2,7% durante el trimestre. Los depo-
sitos de Centroamérica crecieron un 25,5% en términos
de pesos colombianos, o un 8,7% en términos de déla-
res, durante los uUltimos 12 meses. Durante el trimestre,
los depdsitos de Centroamérica disminuyeron un 4,4%
en términos de pesos, lo que equivale a un aumento de
0,3% en términos de dolares.

Nuestra estructura de fondeo y depésitos estuvo ligera-
mente reforzada durante el trimestre. Nuestros depdsi-
tos representaron el 75,6% del total del fondeo al final
del periodo, frente a 74,2% tres meses antes. Nuestros
depdsitos cubren el 98% de nuestros préstamos netos,
frente al 96% tres meses antes.

En la pagina 14, se presenta la evolucién de nuestra ca-
pitalizacion, nuestro patrimonio neto atribuible y los ra-
tios de capital de nuestros bancos. Nuestro patrimonio
total, definido como patrimonio atribuible mas interés
minoritario, fue $22.9 billones de pesos al cierre de pri-
mer trimestre de 2016. Esto implica un aumento de 8,7%
en los Ultimos 12 meses y una disminucion de 0,1% en el
ultimo trimestre. EL patrimonio atribuible representé el
62,8% del patrimonio total a partir de marzo de 2016. El
patrimonio atribuible fue $14.4 billones de pesos a par-
tir de finales de marzo. Esto implica un crecimiento de
7,4% durante los Ultimos 12 meses y una disminucion
de 1,3% en el Ultimo trimestre. La disminucién en el pa-
trimonio se debid principalmente al pago de dividendos
durante el trimestre.

Este grafico muestra la solvencia consolidada de nues-
tros bancos. La solvencia al final del periodo fue de 13.7
en el Banco de Bogotd, 11.2 en el Banco de Occidente,
11.4 en el Banco Popular y el 10.7 en el Banco Av Vi-
llas. Como lo menciond el Sr. Sarmiento, la solvencia
de diciembre del Banco de Bogota se actualizd, como
resultado de las conversaciones con la Superintenden-
cia Financiera. Durante el trimestre, la apreciacion del
peso colombiano beneficid el coeficiente de solvencia
del Banco de Bogota.

Pagina 15, se presentan los margenes de intermedia-
cion. Nuestro NIM tuvo una fuerte recuperacion durante
el primer trimestre de 2016, alcanzando un 5,7%, frente
al 5,5% del registrado el trimestre anterior, impulsado
principalmente por el aumento en el margen de interés
de los préstamos. ELNIM en inversiones de renta fija fue



de 1,3%, por debajo de 1,4% del trimestre anterior. El
NIM de los préstamos aumentd 27 puntos basicos, lle-
gando a 6,5% durante el primer trimestre comparado
con el 6,3% del cuarto trimestre de 2015.

A pesar de la continua presion sobre el costo del fondeo
derivado del resultado del aumento de tasa del Banco de
la Republica, los bancos debieron transferir ese costo a
un mayor costo de los préstamos. El margen de interés
trimestral crecié un 20,5%, pasando de $1.9 billones de
pesos en el primer trimestre de 2015 a $2.3 billones de
pesos en el primer trimestre de 2016.

Moviéndonos a la pagina 16, se presentan las comisio-
nes netasy otros ingresos. Los ingresos por comisiones
se presentan en la parte superior de la pagina. Elingre-
S0 por comisiones brutas crecié un 22,2%, en compara-
cion con el mismo periodo del afo anterior, y un 0,9%
respecto al cuarto trimestre de 2015. En la parte inferior
de la pagina, se presentan otros ingresos por razones de
comparabilidad. En las llamadas anteriores, habiamos
incluido los ingresos derivados como parte del resultado
de operaciones financieras. Los otros ingresos se man-
tuvieron en el mismo nivel que el trimestre anterior.

En la pagina 17, se presentan los indices de eficiencia.
En esta pagina, presentamos nuestros gastos de ope-
racion como porcentaje de los ingresos totales y como
porcentaje de los activos promedio. Nuestra eficiencia
medida como gasto de operacion dividido por el prome-
dio de activos muestra una mejora de 3,5 en el cuarto
trimestre de 2015y de 3.4 en primer trimestre de 2015.

En Colombia, esta proporcidon mejoro 28 puntos basicos,
hasta 2,7%. En América Central, esta relacion se dete-
rioré 37 puntos basicos de 4,5% hasta el 4,9% en térmi-
nos de pesos.

En la pagina 18, se presentan la utilidad neta y rentabili-
dad. La utilidad neta para el trimestre fue de 466 billones
de pesos, 0 $20.9 por accion.

En ausencia del impuesto al patrimonio, la utilidad neta
atribuible para el trimestre habria sido $645 billones de
pesos, 0 $29 por accién. La rentabilidad sobre activos
promedio y la rentabilidad sobre el patrimonio prome-
dio para el trimestre fueron de 1,5% y 12,9%, respecti-
vamente. En ausencia del impuesto al patrimonio, estos
indicadores hubieran sido 2% y 17,8%. Antes de pasar
a la seccidn de preguntas y respuestas, les daremos
alguna orientacion general sobre el ano 2016. El cre-
cimiento de los préstamos y de los activos en ausencia
de movimientos de tasa de cambio estaria cercana al
10%. Esperamos un crecimiento similar para nuestras
operaciones en Colombia y Centroamérica. La calidad
de la cartera podria presentar cierto deterioro adicional
generado por un PIB mas débil y una menor demanda
interna. Esto podria afectar negativamente la prima de
riesgo en 20 a 25 puntos basicos en relacion con 2015.
Esta vision incorpora el impacto del ciclo econémicoy de
consumo y pymes, y algunos eventos Unicos en nuestra
cartera corporativa ej. Pacific Rubiales.

Esperamos que el margen de interés de los préstamos
aumente a medida que la tasa de interés actual y el es-
cenario de la liquidez prevalezcan. Esperamos que para
todo el ano el NIM de cartera sea similar o ligeramente
superior a la reportada para este trimestre. Como se
menciond, los aumentos a corto plazo en los rendimien-
tos son posibles en los préstamos corporativos, dada la
evolucion favorable de la DTF.

El rendimiento de nuestro total del margen neto de inte-
rés dependera del rendimiento de nuestra cartera de in-
versiones. Ahora estamos positivos en este item versus
el trimestre anterior, dada la reduccion en el ritmo espe-



rado de los aumentos en las tasas de interés de Estados
Unidos en comparacion con los vigentes el afio pasado.
Por otro lado, las bajas expectativas de inflacion a largo
plazo por parte del banco de la republica sera clave para
estos resultados.

En cuanto a los indices de eficiencia, vamos a seguir tra-
bajando para mejorar en esta parte y recuperar parte de
lo perdido durante el 2015 debido al impacto de la de-
preciacion del peso, teniendo en cuenta que esto afecta
nuestra operacion en Centroameérica.

Por ultimo, esperamos mejorar un poco nuestro ROE
durante el ano 2016, con tendencia hacia el 15% a fina-
les de afo. Con esto doy inicio a la seccién de preguntas
y respuestas.

Operador

(Instrucciones del operador] Domingos Falavina, JP
Morgan.

Domingos Falavina - JP Morgan - Analista

Tengo dos preguntas. La primera se refiere a Pacific
Rubiales. Ustedes mencionaron que impacto su cartera
improductiva (NPLs), pero no dieron mucho detalle. Nos
hemos dado cuenta que ha habido aumentos en las dife-
rentes carteras para los NPLs, tanto microcrédito como
en comercial. Solo queremos tener mas claridad y saber
cuanto seria este indicador sin incluir el deterioro de Pa-
cific Rubiales. También, ; Qué cartera ha tenido el mayor
impacto? ; Fue la comercial? ; Llegd hasta microcrédito?
¢ Qué piensan al respecto?

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Tengo una pregunta, la pregunta sobre Pacific Rubiales
es como quedaria el indicador en ausencia del deterioro

de Pacific. ;Usted tenia otra pregunta de la calidad del
portafolio Domingos?

Domingos Falavina - JP Morgan - Analista

Si. ¢ En qué cartera fue donde mas impacté el deterioro
de Pacific cuando miramos los NPLs?

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Okey, okey. Pacific es un cliente corporativo, por lo cual,
afectd nuestros nimeros corporativos. Alrededor de 10
puntos basicos fue el efecto de Pacific Rubiales en elin-
dicador. Como mencioné, esto no solo afecto la forma en
como calificamos nuestros prestamos, afectd también
nuestro gasto de provisiones. En ausencia de Pacific el
indicador habria sido 1.7%, muy similar a lo que obtuvi-
mos en el ultimo trimestre del anterior afo.

Tal vez para completar nuestra guia, hemos aumentado
nuestra guia sobre el gasto de provisiones, principal-
mente por el deterioro mencionado de Pacific Rubialesy
por algunos deterioros adiciones en los proveedores de
servicio en la industria del petrdleo. Para darle un indicio
de lo que podemos esperar para el resto del ano, a Pa-
cific aun le pueden quedar alrededor de COP 70 billones
de mayor gasto de provision. Parte de esto ya esta conta-
bilizado en este trimestre y esperamos que se complete
durante el segundo trimestre del ano.

Con respecto a su pregunta sobre la calidad del portafo-
lio -si entendi correctamente- es que estamos esperan-
do un leve deterioro en consumo y PyMEs, diferente al
deterioro substancial percibido estos meses, basando-
nos principalmente en nuestras expectativas macroeco-
nomicas y el impacto sobre nuestros indicadores.

Para guiarlos en como leer nuestros nimeros, podrian
haber visto un leve deterioro durante el trimestre com-



parado con el Ultimo trimestre del afno pasado. Sin em-
bargo, si usted compara estos resultados frente al pri-
mer trimestre del 2015, los nimeros no han cambiado
mucho. Nuestros indicadores de calidad para consumo
para el primer trimestre del 2015 fueron de 4% y llegd
a 4.1% en cartera vencida (PDLs) mayor a 30 dias. Ba-
sandonos en NPLs, el nimero fue igual. Por lo cual, po-
demos prever mas deterioro en este indicador, sin em-
bargo, como hemos mencionado en nuestras anteriores
llamadas, esperamos un leve deterioro en la calidad de
cartera, con un poco de expansion en gasto de provisiones.

Operador
Nicolas Riva, Citi.
Nicolas Riva - Citi - Analista

Les queria preguntar sobre el capital. La primera pre-
gunta tiene que ver con la retransmision que menciona-
ron para el ratio Tier 1 del Banco de Bogota en Diciem-
bre, que aumenté 290 puntos basicos. Entonces ; De qué
se tratd esta reexpresion? Me gustaria que fueran mas
especificos sobre lo que ustedes mencionaron de incluir
otros resultados integrales en el Tier 1.

Una segunda pregunta, también con respecto al capital,
basandome en los activos de riesgo ponderados que el
Banco de Bogota estaba reportando al final de Diciem-
bre, yo estimo que el impacto de estos en el indicador
del Tier 1 fue de $1.1 billones. Entonces, si ustedes me
podrian confirmar si mi estimado es correcto, dado que
estas son capitalizaciones grandes que estan haciendo
en Banco de Bogota.

Mi tercera pregunta es cuando reviso el indicador Tier
1 del Banco de Bogota fue 10% al final de Marzo y este
numero es normal. Es significativamente mas alto que
otros bancos en Colombia como Bancolombia y Davi-
vienda y estd alineado con los indicadores de capital de

las otras subsidiarias del Grupo (Occidente, Popular y
AV Villas). Entonces, si tienen un indicador del 10% ¢ Por
qué ven la necesitad trabajar en un plan de capital? ; Por
qué le van a presentar este plan de capital a Moody's?
Siendo mas especifico, mi pregunta es si hay alguna po-
sibilidad que ustedes tengan que reversar este aumento
de capital o esta retransmision que hicieron del Banco
de Bogota.

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

Te habla Luis Carlos Sarmiento, voy a contestar sus pre-
guntas. Con respecto a lo sucedido, primero que todo,
usted estd en lo correcto. EL aumento en el capital regu-
latorio en Colombia fue de aproximadamente $ 1 billon.
¢ Por qué? Pues tuvimos varias reuniones con los super-
intendentes de los bancos dado que no estdbamos del
todo seguros por qué bancos similares a nosotros, como
lo son Bancolombia y Davivienda, no estaban teniendo
el mismo efecto sobre su capital regulatorio dada la
devaluacion del peso. Parecia que nosotros estabamos
sufriendo mas las consecuencias de la devaluacion del
peso en nuestro capital regulatorio para los estandares
colombianos que estos dos bancos.

Entonces nos reunimos con el regulador y les pedimos
que revisdramos cuenta por cuenta los calculos exten-
sivos para llegar al capital regulatorio en Colombia. Lo
que encontramos en esta reunion -cuando estabamos
haciendo esta revision y comparando los calculos con
nuestra competencia- es que hay unos efectos de la
devaluacion que favorecen el capital regulatorio y otros
que no lo hacen. Nosotros estabamos agrupando todos
estos efectos en una cuentay el regulador nos solicito el
detalle de esta que contenia todos estos efectos.

Cuando lo hicimos, los superintendentes senalaron que
la compensacion en las agrupaciones que teniamos so-
bre el efecto de la devaluacion en los activos y por parte



del pasivo en los derivados se estaba haciendo conser-
vadoramente, sin embargo, incorrectamente. Entonces,
ellos realizaron la anotacion en la cuenta, la cuantifica-
rony en seguida, nos solicitaron reportar esta linea como
parte del capital reqgulatorio y reexpresar Diciembre.

Ya era parte del capital, tengan eso cuenta, no fue una
capitalizacion. No es una cuenta que aumente el valor
en libros del banco. Fue solo una parte del capital regu-
latorio que no estaba siendo tenido en cuenta. Esto fue
lo que sucedidé -como mencioné y usted menciono- las
buenas noticias son que esto reflejo nuestra verdadera
posicion de capital, ya que, nosotros estabamos refle-
jando erréneamente el monto de capital adecuado que
teniamos en nuestros libros.

Ahora bien, como usted muy bien senalo, su pregunta
es por qué hacer Moody's. Bueno la razon por la cual lo
hacemos es que Moody’s mide el capital regulatorio de
una manera diferente a como es medido en el mundo
y en Colombia. Lo que hace Moody's es empezar con
un valor en libros, en este caso el valor en libros con-
solidado del capital y empieza a restarle varias cuentas.
Entonces, como puede ver, para Moody's y dado que el
valor en libros del capital en el banco no aumento, sélo
el capital regulatorio para los estandares colombianos,
nada cambid en realidad.

Les comento que nosotros hemos tenido varias con-
versaciones con Moody’s. Analizamos la forma en que
Moody'’s calcula el capital y nos dimos cuenta que habia
una leve omision por su parte en como estaba calculan-
do el capital para el Banco de Bogota, especificamente
alrededor de lo que se deduce en términos de intangi-
bles y como ellos estaban deduciendo el 100% de los in-
tangibles registrados en el balance general consolidado
del Banco de Bogot3, sabiendo que asi como ellos mis-
mos informan que deberian hacerlo sobre los intangi-
bles atribuibles del Banco de Bogota.

Asi que, con esto, la medicion cambiara. Aun asi, tene-
mos unas estrategias, como mencioné en mi presenta-
cion, que nos van a permitir aumentar significativamen-
te los calculos propios de Moody's, o por lo menos eso es
lo que estamos esperando. Nos reuniremos con ellos en
Junio y asi finalizara el tema. Obviamente yo no puedo
dar mas avances dado que nos tenemos que reunir.

Una vez que tengamos nuestra estrategia definida, lista
y revisada por todas las partes relacionadas, la haremos
publica. En este punto, nosotros, respondiendo a su ter-
cera pregunta, tendremos que revisar todos nuestros
calculos y como el capital regulatorio se calcula en Co-
lombia y como se calcula en Moody's, en donde, tendre-
mos nuevos numeros. Mi presentimiento es que todos
van a quedar felices.

Operador

No tenemos mas preguntas. Voy a devolver la llamada al
Sr. Sarmiento para los comentarios finales.

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

Solo quiero agradecer a todos por participar en esta lla-
mada y todos los que siempre estan en nuestras llama-
das. También quiero darles la bienvenida a los nuevos
analistas en JP Morgan y Citi, bienvenidos al grupo. Es-
pero que podemos tener mas de estas discusiones en el
futuro. Muchas gracias y tengan un buen dia.

Operador
Gracias, damas y caballeros. Esto concluye nuestra con-

ferencia de hoy. Gracias por participar. Se pueden des-
conectar.



