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Operador

Bienvenidos a la conferencia telefénica de los
resultados consolidados del 42 Trimestre de
2017 bajo NIIF. Mi nombre es Sylvia y seré la
operadora para la llamada de hoy. En este
momento, nuestros participantes estan en
modo de solo escuchar. Mas tarde,
realizaremos una sesién de preguntas y
respuestas.

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (Grupo
Aval) es un emisor de valores en Colombia y
en los Estados Unidos inscrito en el Registro
Nacional de Valores y Emisores de Colombia y
en la Comisidon de Valores de los Estados
Unidos (SEC). Como tal, esta sujeto al control
de la Superintendencia Financiera y al
cumplimiento de las normas sobre valores
aplicables a los emisores privados extranjeros
en Estados Unidos, segun la Regla 405 del U.S.
Secutities Act de 1933.

Todas nuestras subsidiarias bancarias (Banco
de Bogotd, Banco de Occidente, Banco
Popular y Banco AV Villas) Porvenir y
Corficolombiana estan sujetas a inspeccion y
vigilancia como instituciones financieras por
parte de la Superintendencia Financiera.
Aungue no somos una institucién financiera,
y como resultado de la promulgacién de la Ley
1870 de 2017, también conocida como Ley de
Conglomerados Financieros, a partir de
septiembre de 2018, Grupo Aval pasara a ser
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una entidad vigilada por la superintendencia
Financiera en calidad de holding de su
conglomerado financiero y sera responsable
del cumplimiento de niveles adecuados de
capital, estandares de gobierno corporativo,
un marco adecuado de gestién a los riesgos
financieros y criterios para identificar,
administrar y revelar conflictos de interés
entre estas y sus vinculados, aplicables a las
entidades que conforman su conglomerado.

De conformidad con la Ley 1314 de 2009,
desde el 12 de enero de 2015, las entidades
financieras y los emisores de valores en
Colombia, como el Grupo Aval, deben
preparar sus estados financieros de acuerdo
con las NIIF. Las NIIF que son aplicables bajo
la regulacidon colombiana difieren en ciertos
aspectos de las NIIF emitidas por IASB.

La informacién financiera consolidada y no
auditada incluida en este documento se
presenta de acuerdo a las NIIF expedidas por
IASB. La metodologia para el calculo de los
indicadores no PCGA (GAAP) tales como
ROAA* y ROAE*, entre otros, se explican en la
medida en que sean requeridos en este
informe.

Este informe puede incluir declaraciones
prospectivas, cuyos resultados reales pueden
diferir de los aqui establecidos como
consecuencia de cambios en las condiciones
generales, econdmicas y comerciales,
cambios en las tasas de interés y de cambio y
otros factores de riesgo, como se evidencia en
nuestro Formulario 20-F disponible en Ia
pagina web de la SEC. Los destinatarios de
este documento son responsables de la
evaluacion y el uso de la informacion
proporcionada en este documento. Grupo
Aval no tiene ni tendra ninguna obligacién de
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actualizar la informacién aqui incluida y no
sera responsable de ninguna decisién tomada
por los inversores en relacion con este
documento. El contenido de este documento
y las cifras no auditadas incluidas en este, no
pretenden revelar informacion completa de
Grupo Aval o cualquiera de sus entidades.

Cuando corresponda, en este documento nos
referimos a billones como miles de millones.

La conferencia de hoy de la convocatoria del
Grupo Aval serd conducida por el Sr. Luis
Carlos Sarmiento, Presidente y Director
Ejecutivo, el Sr. Diego Solano Director
Financiero y la Sra. Tatiana Uribe Directora de
Planeacién Financiera y Relaciones con
Inversionistas.

Ahora pasaré la llamada al sefior Luis Carlos
Sarmiento, sefior Sarmiento, puede usted
comenzar.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

Presidente

Gracias, Sylvia. Buenos dias a todos y muchas
gracias por venir a nuestra conferencia de
resultados del cuarto trimestre de 2017.
Comenzaré refiriéendome a los resultados
macroecondmicos de Colombia durante
2017. En resumen, 2017 fue un afio algo
decepcionante. Hace poco mds de un afio,
nuestra expectativa era que, después de la
continua desaceleracion del crecimiento
desde 2013 y un crecimiento de solo el 2% en
2016, 2017 seria el aifo en el que se produciria
una reversion de la tendencia. Sin embargo, el
PIB del afio finalizd en solo 1.8%, aunque con
un segundo semestre mas sélido que el
primero. Los sectores que contribuyeron al
crecimiento del PIB fueron los servicios
financieros, servicios sociales, impuestos,
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agroindustria y comercio. Los factores que
mitigaron el crecimiento fueron el transporte,
la construccidn, la industria y la mineria. La
buena noticia es que, como dijimos en
nuestra ultima conferencia, probablemente
sea una apuesta segura declarar que lo peor
de la desaceleracion econdmica ha quedado
atrds. En esencia, ahora parece que estamos
un afio atrds en términos de nuestras
predicciones y sentimos que varios
indicadores se han alineado para apoyar una
recuperacion de crecimiento en 2018.

Por ejemplo, la inflacién termind el afio en
4.09%, lo que se compara favorablemente
con el 5,75% del afio anterior y casi alcanza el
objetivo del Banco Central por primera vez en
los dultimos cuatro afios. Debido a las
expectativas de inflacién controlada, la tasa
del Banco Central sigue mostrando una
tendencia expansiva, disminuyendo de un
maximo de 7 y tres cuartos por ciento a fines
de 2016 a 4.75% al 31 de diciembre de 2017.
El Banco Central hizo un recorte adicional de
25 puntos basicos en las tasas en enero de
2018 a 4.5%. Creemos que hay espacio para
un recorte adicional de 25 puntos basicos
antes de que termine este primer semestre.
Notablemente, Colombia esta de regreso en
territorio de tasa de interés real positiva.

Los déficits continian mejorando. En el frente
fiscal, el déficit alcanzé el nivel esperado por
la regla fiscal ajustada de 3.6% que se
compara favorablemente con el 4% de 2016.
El déficit de cuenta corriente también mejord
a3.3% de 4.3% en 2016. El déficit de la cuenta
corriente mejoré en gran medida por una
mejora sustancial en la balanza comercial. De
hecho, al final de 2017, el déficit de la balanza
comercial fue un ligero 0.5%. Igualmente
importante, la dependencia del petrdleo de
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las exportaciones del pais ha disminuido
significativamente, ya que las exportaciones
de petréleo en 2017 representaron solo el
34% de las exportaciones totales, en
comparaciéon con este mismo indice en 2013,
qgue se acercé al 53%. La tendencia de los
déficits deberia seguir mejorando a lo largo de
2018 como consecuencia de un aumento de
las exportaciones no tradicionales, una
reduccion en las importaciones, una mayor
contribucion fiscal de Ecopetrol y precios
sostenidos del petréleo en el rango de 60 a 70
ddlares.

En los ultimos dos anos, la tasa de cambio se
movioé dentro de un rango aceptable de 2,800
a 3,100 pesos por délar como resultado de los
movimientos de entrada y salida de ddlares
en posiciones de inversionistas extranjeros en
el mercado local de capitales y, no tanto como
hace cuatro anos, como resultado de los
cambios en los precios del petréleo.
Esperamos ver un desempefio similar de la
tasa de cambio a lo largo de 2018.

Como consecuencia, nuestra visidon esta
alineada con la de los analistas con respecto
al crecimiento y la inflacién, que ahora
estimamos en aproximadamente 2.5% a 3.3%
para 2018. Nosotros consideramos que el
crecimiento estd en areas especificas de la
economia como el transporte, la
construccion, la industria y la mineria. Debido
al ciclo politico actual dadas las elecciones
presidenciales, hemos experimentado cierta
volatilidad en la economia y esperamos algo
mas en los primeros meses de este afio. La
volatilidad, sin embargo, estd quedando en el
pasado como consecuencia de las elecciones
al Congreso del domingo pasado vy
probablemente desaparezca en las elecciones
presidenciales de segunda vuelta de julio. Por
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lo tanto, esperamos alcanzar nuestra
expectativa de crecimiento, con un mejor
crecimiento en la segunda mitad del afio que
en la primera.

Sin embargo, estamos lejos de creer que el
estado actual de la economia o incluso las
proyecciones econdmicas de 2018 sean
satisfactorias. Para empezar, aun si se logra el
crecimiento proyectado de 2.5%, deberiamos
apuntar todavia a una tasa de 4 a 4.25%.
Estamos probablemente a dos o tres afios de
eso. Como dijimos antes, para lograr este
mejor crecimiento creemos que los proyectos
de infraestructura 4G deben ponerse en
marcha, asi como la financiaciéon de los
proyectos. Esperamos la resoluciéon de la
liqguidacion y los pagos adicionales de los
préstamos bancarios sobre Ruta del Sol serdn
los desencadenantes de este componente
necesario.

Ademas, el desempleo urbano promedio de
12 meses, un termdémetro directo del ritmo
de la economia, se deterior6 60 puntos
basicos de 10% en 2016 a 10.6% en 2017.
Dado el impacto que vemos en los créditos de
consumo, este nivel es preocupante ya que
representa un obstaculo en el camino de
mejora del costo de riesgo de la cartera de
consumo. Se espera que el desempleo urbano
promedio continle cerca del 10%, pero
deberia mejorar a medida que la demanda
interna y la produccidon cobren impulso.
También relacionado con la cartera de
consumo, el consumo de los hogares se
contrajo en los dos primeros trimestres de
2017, afectado por el escenario de altas tasas
de interés y el aumento de 3 puntos
porcentuales en los impuestos al valor
agregado incluidos en la reforma fiscal de
2016. Sin embargo, creemos que el consumo
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de los hogares mejorara en 2018. De hecho,
ya estamos viendo esta tendencia en los
primeros meses del afio a través de un mejor
comportamiento de nuestras cosechas
crediticias mas recientes.

Como mencioné antes, el domingo pasado
tuvimos elecciones para el Congreso en
Colombia. Ademas, el partido del ex
presidente Uribe y el partido de izquierda
llevaron a cabo consultas para decidir quiénes
seran los candidatos presidenciales en mayo.
Los resultados de las elecciones podrian
resumirse de la siguiente manera:

¢ Primero, hubo una votacion de mas de 14
millones de votos.

e En segundo lugar, los votantes en Ia
consulta para el partido del ex presidente
Uribe superaron en nimero a los votantes del
candidato del partido de izquierda en casi dos
a uno. Esto podria ser indicio del sentimiento
del votante durante la primera ronda de las
proximas elecciones presidenciales en mayo.

¢ Una clara mayoria del Congreso estara en
manos de los partidos de la derecha y centro
derecha, ambos pro-mercado.

Los resultados ya han comenzado a aliviar las
preocupaciones dentro de la comunidad
empresarial, ya que, desde el punto de vista
legislativo, estd claro que el Congreso
promovera, en lugar de oponerse a, la
regulaciéon amigable con el mercado. Creemos
gue ningun candidato presidencial lograra por
lo menos el 51% de los votos en las elecciones
presidenciales de mayo y, por lo tanto, se
realizard una segunda ronda de elecciones en
el mes de julio entre los dos principales
contendores.
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En cuanto al crecimiento de la economia
centroamericana durante 2017, aunque
moderado, fue mas del doble que el de
Colombia. Panama, Honduras y Nicaragua
fueron los paises de mds rapido crecimiento
en la region con crecimientos por encima del
5%. La region continta beneficidndose de una
economia estadounidense robusta. Sin
embargo, los paises de América Central deben
esforzarse por lograr acuerdos entre ellos y
dentro de cada pais para apoyar las
oportunidades de crecimiento de los
empresarios. Ademas, los déficits fiscales
deben abordarse a través de reformas
integrales y una mayor vigilancia de la evasién
fiscal. Esperamos un crecimiento similar para
la regidon en 2018, con Costa Rica, que se
encuentra en un afio electoral, y Panama
mostrando crecimientos mas lentos, pero El
Salvador y Guatemala tomando el relevo.
América  Central tiene que  seguir
posiciondndose como un puente esencial
entre América del Norte y América del Sur,
con una gran cantidad de recursos naturales y
una excelente mano de obra bien entrenada
especialmente en los campos tecnoldgicos. La
region debe seguir en esta senda y continuar
este o niveles mas altos de crecimiento para
minimizar los impactos de los ajustes fiscales
gue tanto se necesitan.

Ahora alejémonos de la economia vy, en
cambio, echemos un vistazo general a nuestro
negocio.

Durante un tiempo, nosotros, asi como
nuestros competidores, hemos estado
hablando del impulso para digitalizar nuestras
operaciones como un componente esencial
para enfrentar un futuro mas competitivo, en
el que lo mas probable es que solo aquellos
con mayores capacidades para invertir en
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tecnologia puedan diferenciarse en un
negocio que tendera a mercantilizarse, como
el negocio financiero.

La diferenciacién que la digitalizacion ofrece a
las instituciones financieras se logrard
principalmente en dos aspectos: Uno es a
través de productos innovadores que se
dirijan hacia las generaciones futuras de
clientes mas interesados en la compra en
linea que en cualquier otro tipo de comprasy;
especialmente a través de la optimizacion de
costos en todos los procesos operativos
existentes y nuevos.

Con estos objetivos, me enorgullece decir que
la transformacion digital de Grupo Aval estd
en marcha con la creacion de dos laboratorios
digitales que eventualmente se convertiran
en uno y el nombramiento de una nueva
Directora Digital, una ejecutiva reclutada de
Silicon Valley con doble titulacion del MIT y un
MBA de Stanford. El CDO de Aval se ha
empoderado para liderar esta nueva agenda
en todas las entidades de Aval. Su cargo es
triple. Uno, alinear todos los bancos de Aval
en una visiéon a corto plazo para un futuro
digital, dos, capturar sinergias operativas y
estratégicas a través de nuestras plataformas
digitales existentes y tres, desarrollar y
escalar las mejores practicas digitales en todo
el grupo, particularmente en las areas de
andlisis avanzado, pensamiento de disefio,
metodologias agiles y disefio centrado en el
usuario. Los resultados comienzan a ser
evidentes en Banco de Bogota, BAC vy
Porvenir.

En el Banco de Bogota, en tan solo nueve
meses después del lanzamiento del
laboratorio digital, el banco ya ha lanzado al
mercado tres productos. Su primer producto,
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una cuenta de ahorro 100% digital
omnichannel, accesible a través de
dispositivos moviles, web y sucursales
seleccionadas, ya ha producido resultados
significativos. Las aperturas totales de
cuentas excedieron las 15.000 en solo unos
pocos meses y en las sucursales, donde se
implementdé la solucién, las aperturas
digitales representan el 50% de las aperturas
totales.

Ademas, el banco ha acelerado sus esfuerzos
para migrar las transacciones de clientes a sus
plataformas de banca mévil y web. Hoy, mas
de un millén de clientes activos Unicos estan
registrados en estos canales y su tasa de
crecimiento es superior al 30%. El nimero
total de transacciones en dispositivos moéviles
y web esta aumentando a un ritmo de mas del
40% anual. El Banco de Bogota es también el
primer banco en Colombia que ofrece sus
servicios financieros a través de las redes
sociales tanto en Twitter como en Facebook
utilizando inteligencia artificial y bots. Hoy
tiene miles de clientes registrados y mas de
doscientas mil interacciones y transacciones.
Si bien estas son cifras claramente robustas,
la oportunidad de seguir creciendo en estos
canales ciertamente aun existe
particularmente en nuestras transacciones
monetarias.

Un tercer frente para destacar es su
implementacién de analisis avanzados vy
mddulos de aprendizaje automatico para
optimizar los datos en casos de uso
especificos. Algunos de los modelos que ha
puesto en practica con éxito incluyen la
optimizacion del cobro de préstamos de
consumo y la reduccién de pérdida de clientes
al anticipar puntos criticos. Estos modelos ya
han generado un ROI* positivo al aumentar la
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recuperacion de provisiones y aumentar la
base de clientes netos del banco.

Finalmente, y quizds, lo mdas importante, el
esfuerzo digital en el Banco de Bogota ha sido
100% autofinanciado. En otras palabras, no
ha requerido un solo peso en gastos
adicionales para nuestro presupuesto, sino
gue ha funcionado como una reasignacién de
recursos en todo el banco y como una
iniciativa autofinanciada. En otras palabras,
ha mejorado nuestra relacion de eficiencia y
continuara haciéndolo.

En BAC, las transacciones en plataformas
moviles crecieron mas del 60% en 2017 y las
ventas digitales crecieron casi un 17%. En
América Central, un tercio de |las
transacciones de nuestros clientes es digital,
una participacion mayor que en Colombia, y
dos de cada tres transacciones se realizan en
canales digitales. Ademas, el banco esta
redisefiando mas del 30% de sus procesos
bancarios para facilitarle la vida al cliente al
mejorar significativamente el tiempo de su
ciclo al eliminar, por ejemplo, los requisitos
redundantes y simplificar los formatos.

Porvenir también lidera la transformacién
digital en su industria ya que mas del 90% de
los requerimientos de servicios realizados por
sus afiliados y mas del 15% de las solicitudes
de pensiones se tramitaron con éxito de
forma digital.

También nos hemos fijado el objetivo de
mantener nuestros costos controlados
mediante la migracion de transacciones de
nuestras sucursales a nuestros canales
digitales. En ese sentido, el afio pasado
redujimos el porcentaje de transacciones
monetarias realizadas a través de sucursales
del 34 al 30%. También aumentamos el
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numero de transacciones méviles en un 157%
en Colombia y un 60% en Centroamérica,
donde tenemos mas de doscientos millones
de transacciones realizadas a través de
teléfonos moviles. Y hemos convertido a
clientes digitales uno de cada cuatro clientes
individuales en Colombia y uno de cada tres
en América Central.

Como consecuencia de lo anterior, hemos
podido reducir nuestra red de sucursales
fisicas por primera vez en la Ultima década,
principalmente en nuestra operacion en
Colombia. Aunque el nimero de sucursales
cerradas no es enorme, son solo cerca de 20
sucursales que hemos cerrado, valoramos la
tendencia.

Creemos firmemente en la digitalizacion
como otra via para crear valor en el futuro
cercano de nuestro grupo vy, por lo tanto, le
daremos mucho énfasis.

Creo que también vale la pena mencionar los
logros de Porvenir, nuestra administradora de
fondos de pensiones en Colombia, que
continla consoliddndose como el lider en el
mercado con mas de 10 millones de afiliados
y mas de 129 billones de pesos de AUM hasta
el afio 2017.

Antes de abordar nuestros resultados
financieros, permitanme proporcionar una
breve actualizaciéon en referencia a nuestro
problema en cartera comercial mas grande,
los préstamos de Ruta del Sol, Electricaribe y
SITP.

Con respecto a Concesionaria Ruta del Sol 2,
o CRDS, el 22 de diciembre del afio pasado la
ANI autorizdé un primer pago a los bancos
acreedores. Este pago, aunque fue motivo de
optimismo, no cumplié con las expectativas
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del sistema financiero. De hecho, el pago de
ochocientos mil millones de pesos se quedd
muy por debajo de la exposicion total de 2.4
billones de pesos. El pago se aplicé ademas
como se acordé previamente con el gobierno;
primero, a los intereses acumulados y no
pagados y en segundo lugar al capital. En ese
sentido, el capital pendiente se redujo a 1.9
billones de pesos, de los cuales
aproximadamente 9 mil millones de pesos
corresponden a préstamos con bancos de
Aval.

La autorizacién de pago de la ANI fue el
resultado de una orden judicial emitida por el
Tribunal Administrativo de Cundinamarca,
que especificamente ordend a la ANI pagar a
todos los acreedores pendientes de CRDS.
Desde entonces, los bancos acreedores han
presentado una carta de queja ante el
Tribunal pidiéndole que ordene a la ANI
establecer un cronograma de pagos y pagar el
resto del dinero adeudado. Mientras tanto,
en un procedimiento dificil y lento, el Tribunal
de Arbitraje aun no ha emitido una resolucion
con respecto a la nulidad del contrato de
concesiony la forma de liquidarlo si se declara
nulo. Estamos siguiendo de cerca todos los
procedimientos e informaremos cuando
tengamos una vision clara de lo que vendra.
Mientras tanto, constituimos provisiones
para el 12, 5% de nuestra exposicidn
pendiente de pago al 31 de diciembre de
2017.

Con respecto a Electricaribe, continuamos
realizando provisiones en el ultimo trimestre
de 2017, llevando el porcentaje acumulado al
70% de nuestra exposicion crediticia que se
aproxima a 600 mil millones de pesos.
Nuestro plan es continuar aumentando este
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numero al 80% a finales del primer trimestre
de 2018.

En una nota mds positiva, aunque no
podemos confirmarlo, es posible uno o dos
operadores de servicios publicos se hayan
interesado en Electricaribe. Estos han
expresado su deseo preliminar de operarlo y
hacer que la empresa sea financieramente
viable. También han mostrado interés en
tomar a la compafiia con sus obligaciones
financieras. Seria prematuro suponer que una
resolucion a este problema crediticio esta a la
vista y es especulativo tratar de adivinar en
gué medida los bancos acreedores tendrian
que refinanciar los préstamos, pero esta
noticia es probablemente la Unica causa de
optimismo ya que este problema comenzd
hace mas de un afo.

Con respecto a SITP, el sistema de transporte
masivo de Bogotd, un elemento esencial para
resolver este problema es la voluntad de la
ciudad de Bogota de renegociar los términos
con los propietarios de autobuses y
operadores. Hasta hace poco, no estaba claro
si el Alcalde estaba dispuesto a emprender
este desafio. Como resultado, comenzamos a
constituir  provisiones  sobre  nuestra
exposicion de 500 mil millones y al 31 de
diciembre de 2017 hemos constituido
provisiones para el 13% de los préstamos
existentes. La buena noticia es que han
comenzado conversaciones incipientes entre
la oficina del alcalde y los operadores de SITP.
Aunqgue también es prematuro en este caso
especular sobre el resultado final de esas
conversaciones, es mas de lo que podriamos
haber esperado el dltimo trimestre.
Seguiremos evaluando la situacion e
informaremos al mercado cuando veamos
acontecimientos positivos. Mientras no
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surjan noticias positivas al respecto, estamos
proyectando provisiones adicionales hasta en
un 50% sobre la exposicion en los proximos
meses.

Otras consideraciones generales pero que
tienen un impacto para 2018 son:

Primero, la reglamentacién de la ley de
conglomerados aprobada el afio pasado estd
en camino y nos hemos mantenido en
estrecho contacto con la Superintendencia y
el Ministerio de Hacienda para entender de
primera mano sus implicaciones. Hasta ahora,
hemos visto borradores de la regulaciéon
sobre las posiciones minimas de capital para
las holdings financieras y, con base en los
ultimos borradores, nos sentimos muy
comodos con las implicaciones de las
regulaciones en el capital de Aval. Esperamos
tener borradores finales antes del final de
este trimestre.

También hemos visto un primer borrador de
la implementacion propuesta de Ia
implementaciéon de Basilea 3 en Colombia.
Creemos que Basilea 3 se implementara en un
periodo de 6 aiflos que comenzard en 2018 o
2019. Por lo que sabemos Basilea 3 traerd
consigo una reduccion en los activos
ponderados por nivel de riesgo, un alivio en la
forma en que los bancos contabilizan las
inversiones en otras entidades que no
controlan, como Corficolombiana, un
tratamiento diferente de la cuenta de ORI,
una relaciéon minima requerida Tier 1 mas
grande y el requerimiento de deducir
completamente el goodwill del Tier 1.

Comunicaremos al mercado nuestras
proyecciones tan pronto cuando haya un
documento definitivo  disponible para
nosotros.
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El 12 de enero, adoptamos la NIIF 9 vy, por lo
tanto, a partir del primer trimestre de este
afio, nuestros resultados reflejaran la
adopcion de esta norma contable. El proyecto
incluyd la definicion de un marco unificado
para el desarrollo de modelos estadisticos
para cada uno de los productos de la cartera.
Como resultado del proyecto, establecimos el
aumento de las reservas de la cartera
requeridas por la NIIF 9 que contabilizamos
contra las utilidades retenidas al momento de
su adopcion. No hemos tenido un impacto
material en nuestras relaciones de capital
debido a esta adopcién, y aunque nuestro
costo de riesgo en el futuro se vera afectado
de alguna manera por la NIIF 9, no esperamos
gue estos impactos sean significativos.

Finalmente, volviendo a nuestros resultados
financieros, pasaré brevemente por los
principales aspectos destacados y luego se los
pasaré a Diego, quien se referird en detalle a
los resultados de nuestro negocio.

En resumen, nuestros resultados del afio
fueron mixtos. Tuvimos un afio de
crecimiento lento en el balance con casi un
5% de crecimiento interanual de la cartera.
Este resultado fue una combinacién de un
crecimiento del 3% en la cartera de Colombia
y un 8% en la cartera de Centroamérica. El
lento crecimiento fue generado por la cartera
comercial que en términos consolidados
crecid 2.9%. Nuestra cartera de retail, por
otro lado, mostré un crecimiento mas fuerte
de 7.4% en préstamos de consumo y 10% en
hipotecas. El crecimiento en depdsitos fue
positivo relativamente y nos ayudé a cerrar
este afio con un indice de depdsitos a cartera
neta de 0.96 veces contra 0.95 veces en 2016.
Como el crecimiento fue lento, nuestro indice
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de capital tangible se mantuvo estable en el
afioy finalizé en 7.9 %

A pesar de una disminucién en la tasa del
Banco Central, el NIM* para el afio mejoré a
5.9% con un NIM de cartera de 6.9% y un NIM
de inversiones de 0.7%. Esta expansion del
NIM se debid6 a menores préstamos
marginales hechos a tasas bajas, un rezago en
el reprecio de la cartera corporativa y una
menor competencia en el sistema
colombiano, ya que todos los bancos se
vieron afectados por el ciclo de crédito y su
impacto en el costo de riesgo.

El gasto de provision y el costo de riesgo
afectd severamente nuestros resultados. El
costo de riesgo promedio en el afio finalizé en
2.5% con exposiciones especificas de cartera
detalladas en esta conferencia telefénica que
contribuyen a aproximadamente 30 a 40
puntos basicos de dicha relacién. La parte
restante del deterioro de esta relacion, que
en 2016 habia promediado 1.9%, fue
impulsada por un deterioro en la cartera de
consumo colombiana como reflejo del
deterioro de las condiciones de la economia
familiar y el leve deterioro en nuestro negocio
en Centroamérica.

Los ingresos por comisiones, por otro lado,
tuvieron un desempefio positivo en el afio
creciendo a un ritmo mejor que el de la
cartera. Este desempefio se basé en fuertes
comisiones fiduciarias, de pensiones y
bancarias. Estas ultimas, mas fuertes en
Centroamérica que en Colombia. Los gastos
operativos se controlaron con un crecimiento
interanual de menos del 4%. Como
consecuencia, nuestros resultados
consolidados muestran una mejora en
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nuestra relacién costo a ingreso de 50 puntos
basicos, de 47.3% en 2016 a 46.8% en 2017.

Los otros ingresos de operacidn, linea que
muestra los resultados de la tesoreria mas los
resultados de nuestras entidades no
financieras y entidades no consolidadas
disminuyeron en el afio. Esta disminucion fue
impulsada por los resultados negativos en
algunas de las inversiones de Corficolombiana
y por la ausencia de algunas ganancias de
valoracion no recurrentes reportadas en
2016.

Como consecuencia de todo lo anterior, y a
pesar de un incremento anual de 37% en el
gasto por provisiones, nuestra utilidad neta
del afio finalizé en 1.96 billones de pesos o 88
pesos por accién, casi sin cambios en
comparacion con 2016. Nuestro ROAA del afio
fue 1.4% y ROAE para el afio segun nuestra
guia fue del 12.5%. Es importante resaltar una
vez mas el hecho de que las provisiones
extraordinarias relacionadas con los tres
préstamos problematicos a los que me referi
anteriormente representaron mas de 10
pesos en ganancias por accién y quitaron a la
compainia 100 puntos bdsicos de ROAE.

Con esto le paso la presentacién a Diego,
quien ampliard estos aspectos destacados
que acabo de compartir con usted.

Gracias y buen dia.

Diego Solano Saravia,

Vicepresidente Financiero Sénior

Gracias Luis Carlos. Pasaré ahora a los
resultados consolidados de Grupo Aval bajo
NIIF a partir de la pagina 9 con la evolucién de
nuestros activos. Como menciond Luis Carlos,
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algunos signos tempranos de recuperacion se
han observado ultimamente. El crecimiento
de los activos durante el trimestre fue
ligeramente mas fuerte que el observado en
los periodos anteriores. El bajo crecimiento
de activos durante 2017 asi como una ligera
recuperacion en el udltimo trimestre son
consistentes con la dindmica del PIB. Los
activos totales aumentaron en 3.7% durante
este trimestre y 5.6% en los ultimos 12 meses.
El impacto de las fluctuaciones cambiarias en
el crecimiento del balance no fue relevante
para determinar nuestro crecimiento
operacional para este periodo ya que la tasa
de cambio del peso colombiano al délar fue
solo 0.6% mas fuerte que el afio anterior y
1.6% mas débil que los 3 meses anteriores.
Durante el periodo de 12 meses finalizado el
31 de diciembre, nuestros activos
colombianos aumentaron 4.6% y nuestros
activos Centroamericanos crecieron 8%
cuando se convirtieron a pesos colombianos.
Durante el trimestre, nuestros activos en
Colombia aumentaron 2.5%, mientras que
nuestros activos en Centroameérica crecieron
6.8% cuando se convirtieron a pesos
colombianos. El crecimiento de la cartera fue
el principal impulsor de la dinamica de
nuestros activos, la cual aumenté 4.9 durante
2017 y 2.4 durante el trimestre. Ademas, las
inversiones en renta fija crecieron un 6.2% en
el dltimo trimestre y contribuyeron a los
resultados de nuestro trimestre. La estructura
del balance general consolidado se mantuvo
sustancialmente estable y nuestra operacion
en Colombia disminuyé ligeramente su
participacién en activos en 85 puntos basicos,
hasta el 70%.

En la pagina 10 presentamos la evolucién de
nuestra cartera. Este trimestre se generé un
mejor crecimiento de la cartera que el
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registrado previamente durante el afio. Si
bien la mejora fue general, los créditos de
consumo e hipotecarios en Colombia vy
América Central fueron los contribuyentes
mas fuertes. Como se menciond en nuestras
recientes conferencias, el lento ciclo
econdémico en Colombia ha impulsado el
modesto crecimiento crediticio
experimentado a lo largo de este afio. El
crecimiento de la cartera se debid a una
menor demanda crediticia en clientes
corporativos colombianos y al
endurecimiento de las politicas crediticias
para préstamos de consumo y PYMEs a partir
de finales de 2016 para incorporar nuestra
vision del ciclo econdmico. Este ajuste dio
como resultado una mejor calidad de nuestra
cartera de retail en relacion con otros grandes
actores del mercado.

Nuestros bancos han enfatizado el
crecimiento en productos y segmentos con
menores perfiles de riesgo. En el frente
minorista, hemos priorizado las libranzas y la
venta cruzada de libranzas y tarjetas de
crédito a clientes existentes. Las hipotecas
contindan siendo una fuente de crecimiento
en Colombia dada nuestra todavia baja
participacién de  mercado. Nuestros
préstamos de consumo no garantizado, en los
que hemos crecido menos que el mercado,
han sufrido mas durante este ciclo.

Como se discutid, el crecimiento de la cartera
se acelerd durante el trimestre y representd
cerca del 40% de nuestro crecimiento anual.
La cartera bruta aumentd 4.9% durante los
Ultimos 12 meses y 2.4% durante el trimestre
en pesos. Aunque todavia es bajo en relacion
con el desempefio histérico, nuestra cartera
en Colombia comenzé a crecer a un ritmo mas
rapido que el observado durante los
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trimestres anteriores. La cartera en Colombia
crecid 4% en un periodo de 12 meses y 1.4%
durante el trimestre. El negocio colombiano
de consumo e hipotecas continla liderando el
crecimiento de nuestra operacién en
Colombia, expandiéndose 2.1% y 6. 1%
respectivamente durante el trimestre y 7.7%
y 17.4% respectivamente con respecto a
2017.

La cartera comercial en Colombia registrd una
expansion de 0.6% durante el trimestre y de
1.4% durante 2017. Este desempefio es
timido frente al crecimiento sostenible; un
retraso en las decisiones de inversién, en
parte explicado por el ciclo electoral y la
incertidumbre politica, ha prolongado el lento
ciclo de la demanda de préstamos
corporativos que comenzé hace 24 meses.
Centroamérica continua siendo mds dindmica
gue Colombia, con un crecimiento de 7.3%
cuando se tradujo a pesos colombianos en un
periodo de 12 meses y 4.9% durante el
trimestre. La mayor parte del crecimiento en
el trimestre provino de Costa Rica, que crecid
en 5.3%, de Guatemala, que crecié en 4.1% y
de Panama3, que crecio 2.2%.

Desglosado por tipo de préstamo, el
crecimiento anual en Centroamérica fue de
8.8%, 6.8% y 5.3% para créditos comerciales,
de consumo e hipotecarios. La estructura de
nuestra cartera bruta de préstamos continuda
cambiando ligeramente hacia préstamos a
personas individuales, en linea con nuestra
estrategia, alcanzando el 42% al final del afio.
Las operaciones colombianas representaron
el 71% de la cartera bruta. Esperamos que el
crecimiento de la cartera en 2018 en ausencia
de movimientos de la tasa de cambio esté en
el area del 7% a 9%.
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En las paginas 11 y 12 presentamos varios
indicadores de calidad de cartera. Los
resultados parecen indicar que lo peor del
ciclo crediticio colombiano podria estar
proximo a su fin para Aval. Las tendencias
positivas en la calidad de los activos, como
una menor formacién de préstamos vencidos
a mas de 90 dias (PDL), las sefiales de
estabilizacién del costo de riesgo y coberturas
de cartera ligeramente mas fuertes apuntan
en esa direccion. Todavia se debe ser cautos
dado que la formacion de PDL de la cartera de
consumo continuda siendo alta. El costo anual
de riesgo neto de recuperaciones de castigos
se deteriord en 61 puntos basicos a 2.5% de
los cuales los tres casos corporativos
mostrados por Luis Carlos, Electricaribe, Ruta
del Sol y SITP representaron 34 puntos
basicos o0 mas de la mitad de ese aumento. El
deterioro restante se atribuye principalmente
a un mayor costo de riesgo en las tarjetas de
crédito de consumo, con13 puntos basicos de
aumento, los préstamos personales con 10
puntos basicos de aumento y otros préstamos
comerciales que generaron 4 puntos basicos
de aumento en esta proporcidn.

Con respecto a Electricaribe, nuestra
exposicién al cierre de 2017 fue de 210
millones de dodlares de los cuales
aprovisionamos cerca del 70%,
contribuyendo con 25 puntos basicos al costo
de riesgo durante el afio. Esperamos que la
cobertura aumente a 80% en el primer
trimestre de 2018. En ausencia de nuevos
desarrollos en el proceso de reestructuracion,
los restantes 60 millones de délares de esta
exposicién podrian provisionarse a lo largo de
2018.

En Ruta del Sol, nuestra exposicion al cierre de

2017 fue de 310 millones de ddlares luego de
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recibir el pago de intereses pendientes y 100
millones de dodlares en amortizaciones de
capital. Al cierre del ejercicio, cerca del 13%
habia sido provisionado con un impacto de 7
puntos basicos en el costo de riesgo de 2017.
Para estas provisiones, dependeremos del
valor de liquidacién definitivo de la concesion.

Con respecto a las compaiiias del SITP,
nuestra exposicion al cierre de 2017 fue de
165 millones de dodlares, de los cuales
provisionamos cerca del 13%, contribuyendo
con 3 puntos basicos del costo de riesgo
durante el afo. Dada la informacion
disponible actualmente, se podrian necesitar
30 porciento de cobertura adicional durante
2018. El impacto de estas tres exposiciones
representé 49 puntos bdsicos del costo de
riesgo anualizado del trimestre.

El costo del riesgo en Colombia y América
Central aumenté de 1.9% a 2.7% y 1.9% a
2.1% respectivamente durante 2017.

Finalmente, como lo menciona Luis Carlos,
Aval adapté la NIIF 9 a partir del 12 de enero
de 2018. Aunque es prematuro, nuestras
estimaciones actuales preliminares apuntan a
una provision adicional por deterioro de
cartera y cuentas por cobrar de 1.2 billones.
Como resultado, los indices de cobertura de
reservas de cartera aumentaran en poco mas
del 20%. Adicionalmente, este ajuste tendrd
un efecto de impuesto diferido asociado y es
sujeto a intereses minoritarios lo que reducira
el impacto negativo esperado sobre el
patrimonio atribuible a 0.6 billones de pesos.
Esperamos que la NIIF 9 requiera gastos de
provision un poco mas altos que la NIC 39 ya
que, en un entorno estable, las provisiones
asociadas con el crecimiento de la cartera
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seran mayores. Esperamos que nuestro costo
de riesgo para 2018 sea similar al de 2017.

En la pagina 12 encontrardn mdas detalles
sobre la calidad de nuestra cartera de
préstamos. Como se menciond en la pagina
anterior, la nueva formacién de préstamos
vencidos apunta a desarrollos positivos en los
préximos trimestres. La nueva formacion de
préstamos vencidos de 30 dias fue la mas baja
del afio, casi un 30% inferior a la del trimestre
anterior y menos de la mitad en el primer
trimestre del afio. Luego, aunque todavia se
requiere precaucion dada la aun alta
formacién de cartera de consumo vencida,
hemos comenzado a observar algunas sefiales
positivas en nuestras cosechas mas recientes.

La cartera vencida a 30 dias sobre cartera
total mejord durante el trimestre en 8 puntos
basicos a 3.9%, impulsados principalmente
por la mejora en la cartera comercial en
ambas regiones y la estabilidad en la calidad
de nuestra cartera de créditos de consumo. La
morosidad medida como cartera vencida a 90
dias sobre cartera total se deterioré en 4
puntos bdsicos a 2.75%. Esperamos una
formacion de cartera vencida mas baja
durante todo el afio 2018, junto con un
crecimiento de préstamos mas dindmico para
tener un impacto positivo en nuestros indices
de cartera vencida.

En la pagina 13, presentamos la evolucion del
fondeo y los depdsitos. La estructura de
fondeo se desplazé hacia depdsitos que ahora
representan un poco mas del 77% de la
financiacion total al final del ano. Ademas,
nuestras cuentas corrientes y cuentas de
ahorro representaron un 59% de nuestros
depdsitos. Mantenemos posiciones de
liquidez fuertes con una de efectivo sobre
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depdsito de mas del 14%. La estructura de re-
precio de nuestro fondeo nos ha permitido
capturar los beneficios de las reducciones de
tasas del Banco Central, como veremos mas
adelante en esta presentacion. Los depdsitos
crecieron mas rapido que los préstamos, 307
puntos bdsicos mas durante el trimestre y 269
puntos bdsicos durante todo el afio. El indice
de depdsitos sobre cartera neta aumentd a
96%.

Por regidn, Colombia representé el 72% de la
financiacion total y el 71% de los depdsitos
totales. Los depdsitos en Colombia crecieron
un 6.2% en los ultimos 12 meses y un 4.7%
durante el trimestre, mientras que el fondeo
total crecid un 4.9% en los Ultimos 12 meses y
un 2.5% durante el trimestre.

Los depdsitos en Centroamérica crecieron
11.3% en términos de pesos colombianos en
los ultimos 12 meses y 7.2% en términos de
pesos colombianos durante el trimestre. El
fondeo total crecid 7.7% en términos de pesos
colombianos en los Ultimos 12 meses y 7.2%
en el Ultimo trimestre. Esperamos que los
depdsitos crezcan a un ritmo similar al de
nuestra cartera durante 2018.

En la pagina 14, presentamos la evolucion de
nuestra  capitalizacion  total,  nuestro
patrimonio atribuible a accionistas y los
indices de solvencia de nuestros bancos.

Las utilidades generadas, netas de dividendos
pagados, explican la mayor parte del
crecimiento anual de 4.9% y 4.4% del
patrimonio total y el patrimonio atribuible.
Todos nuestros bancos muestran una relacién
de solvencia nivel 1 (Tier 1) y solvencia total
consolidada adecuada. La solvencia Tier 1
consolidada al final del periodo estuvo entre
el 8.8% para Banco de Bogota hasta el 10.9%
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para AV Villas. Los indicadores de solvencia
total oscilaron entre 10.5% para Banco
Popular a 13.5% para Banco de Bogota. El
regulador ha indicado que planea anunciar a
fines de junio de este afio los ajustes a las
métricas actuales de solvencia buscando
mayor convergencia a Basilea 3.

Basandonos en nuestras conversaciones
iniciales y en las presentaciones del regulador,
entendemos que esta convergencia tendra
lugar durante un periodo de seis anos e
incluird cuestiones tales como: mayores
requisitos de patrimonio en la forma de
instrumentos adicionales de Tierl,
conservacién y buffers para el tratamiento de
bancos sistémicos (SIFl), deduccién total del
goodwill de Tierl, incluso aquel contabilizado
antes del primero de agosto de 2012, y un
alivio en aspectos donde la regulacion
colombiana es mas estricta que los
estandares  internacionales, como la
ponderaciéon del riesgo de ciertos activos, el
tratamiento de inversiones no consolidadas
en subsidiarias financieras y la deduccion
selectiva en el capital de la cuenta de ORI
Compartiremos mds detalles sobre nuestra
comprension de los cambios y su impacto en
la relacion de solvencia de nuestros bancos
una vez que exista una mayor claridad sobre
esta nueva regulacién y el cronograma de su
implementacion.

Con base en nuestra solvencia actual y la
informacidn disponible, esperamos que todos
nuestros  bancos cumplan con las
regulaciones de solvencia iniciales y que
puedan ajustarse con el tiempo al incremento
de los requisitos.

Comenzando en la pdgina 15, presentamos la
evolucidn del margen de interés neto (NIM).
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Las actividades del sector financiero
contribuyen con casi todos nuestros activos
gue generan intereses. Las entidades del
sector financiero representaron cerca del 99%
de nuestros activos que generan intereses.
Nuestra operacion en Promigas aporta la
mayoria de los activos que generan intereses
para el sector no financiero. El fondeo
asociado con nuestras actividades no
financieras y de la holding representan el
5.1% del fondeo total y el 7.7% del gasto
financiero total de 2017. El mayor costo de los
fondos se debe a los vencimientos mds largos
y mayores primas de riesgo de estas
actividades.

En la pagina 16, presentamos nuestra tasa
implicita de cartera, costo de fondos y
spreads. La dindmica de la tasa de los
préstamos y el costo de los fondos se
determind por la evolucién de la tasa de
intervencién del Banco Central. La tasa de
cierre del Banco Central cayé ano a afio 275
puntos basicos de 7.5% a 4.75% al 31 de
diciembre de 2017, mientras que la tasa
promedio cayd 98 puntos basicos de 7.1% en
2016 a2 6.1% en 2017.

Nuestra tasa implicita de cartera cayd 3
puntos basicos a 11.4% para 2017 resultantes
de una disminucion de 40 puntos basicos en
el rendimiento de los préstamos comerciales
de nuestros bancos colombianos y una
disminucién de 5 puntos en los créditos
comerciales de Centroamérica. Esto se
compensé en parte con 8 puntos basicos y
con un aumento de 14 puntos bdasicos en los
rendimientos de los créditos de consumo e
hipotecarios. Nuestro rendimiento de los
préstamos comerciales cayé menos que la
tasa de intervencidn del Banco Central ya que
el impacto total del ajuste aun no se ha
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incorporado  plenamente en  nuestros
préstamos comerciales flotantes y como
dijimos, hemos fijado precios mas altos para
los nuevos préstamos en ciertos segmentos.
El rendimiento de los créditos de consumo,
los cuales son principalmente de tasa fija,
aumenté debido a la introduccién de primas
de mayor riesgo para los nuevos préstamos,
menor presidén competitiva y baja tasa de
crecimiento.

Durante el trimestre, el rendimiento de los
préstamos comerciales cayd 33 puntos
basicos a 8.4% impulsado por una reduccion
de 46 puntos bdsicos en el rendimiento de
nuestra cartera comercial colombiana a 8.9%
parcialmente compensado por un incremento
de 21 puntos bdsicos en nuestra cartera
comercial de Centroamérica. Nuestra
composicion de fondeo nos permitio capturar
una parte proporcionalmente mayor de la
reduccion de tasas del Banco Central que la
capturada en la cartera. Nuestro costo
promedio de fondos disminuyé 33 puntos
basicos a 4.2% comparado al aio anterior, ya
que los depdsitos han incorporado
rapidamente un escenario de tasas de interés
decrecientes, asi como menores presiones
por el crecimiento de la cartera lo que nos han
permitido reducir las tasas pagadas en
particular a grandes corporaciones vy
entidades gubernamentales.

La disminucién de 33 puntos bdsicos en el
costo de fondos resulté de una mejora de 47
puntos bdsicos en Colombia durante el afio y
la estabilidad en Centroamérica. Para el
trimestre, el costo promedio de los fondos fue
4%, 9 puntos basicos mdas bajo que el
trimestre anterior.
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Una expansion de 31 puntos bdsicos en el
spread entre cartera y el costo de los fondos
resultdé del rendimiento relativamente
estable de los préstamos, la reduccién en el
costo de los fondos descritos anteriormente.
Creemos que este comportamiento favorable
del spread sobre la cartera de debe
principalmente a las brechas temporales en el
re-precio y la incorporacién de primas de alto
riesgo en ciertos préstamos. Esperamos que
este ambiente se relaje en la medida en que
nuestra tasa de cartera incorpore
completamente los recortes de tasas del
Banco Central y una economia mas dinamica
con mayor crecimiento, mayor presion
competitiva y una mejora en la calidad de la
cartera de consumo.

En la pagina 17 presentamos nuestro NIM
para el sector financiero y la operacién
consolidada de Grupo Aval. El desempefio de
nuestro NIM fue impulsado por el desempefio
favorable de nuestro costo de fondos y la
resistencia de nuestra tasa de cartera
descritos en el cuadro anterior. Nuestro
margen de intereses de todo el ano fue de
10.5 billones de pesos, mostrando un
aumento de 14.9% en comparacion con 2017.
Nuestro ingreso neto por intereses fue de 2.8
billones de pesos. EI NIM de nuestra
operacion consolidada, incluidos los ingresos
netos de tesoreria de inversiones mantenidas
para negociar, para 2017 se expandié 34
puntos bdsicos de 5.6% a 5.9% y se mantuvo
relativamente estable durante el trimestre.
Nuestro NIM excluyendo los ingresos netos
de tesoreria de inversiones mantenidas para
negociar para el afio aumentd 42 puntos
basicos de 5.4% a 5.8%. EI NIM consolidado de
cartera para 2017 aumentd 37 puntos basicos
a 6.9% en comparacién con el aifio 2016 y se
mantuvieron estables durante el trimestre.
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Esto fue el resultado de la dinamica del spread
descrita en el cuadro anterior. Como se dijo
anteriormente en lIlamada de resultados,
creemos que este comportamiento favorable
se debe a las brechas temporales en el re-
precio que deberian desaparecer en el
momento en que las tasas del Banco Central
se incorporen por completo a los precios y la
dinamica econdmica continle mejorando
este afio.

Nuestro NIM de inversion aumentd en 4
puntos bdsicos a 0.67% en 2017. Durante el
trimestre, nuestro NIM e inversiones
mejoraron 17 puntos basicos a 0.4%
impulsados por el cambio a la baja en la curva
de rendimientos. Nuestras actividades no
financieras tuvieron un impacto negativo de
22 puntos bdasicos en NIM. Esperamos que
nuestro NIM total se contraiga de 30 a 40
puntos basicos a partir de 2018 como
resultado de la fijacion de precios en
préstamos de consumo, la reduccién de las
tasas del Banco Central y una mayor
participacién de los préstamos con precios
bajos en un entorno de bajas tasas de interés
ingresen a nuestro mix de cartera.

En la pagina 18 presentamos las comisiones
netas y los otros ingresos. Los ingresos por
comisiones brutas para todo el afio 2017
crecieron un 6.6% mas rdpido que el
crecimiento de activos y cartera. Este
desempeiio se debié a un aumento de 12.5%
en las comisiones de administracion de
fondos de pensiones y cesantias, un aumento
de 13.1% en las comisiones de administracién
de fiduciarias y portafolios y un aumento de
5.6% en las comisiones bancarias. Esperamos
qgue los ingresos por comisiones continten
creciendo a un ritmo ligeramente mas alto
que nuestro balance en 2018. Discriminado
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geograficamente, Colombia representd el
60% de las comisiones brutas totales para
2017. Las comisiones domésticas crecieron
8.1% en comparacion con 2016, mientras que
las comisiones de Centroamérica crecieron
7.9% en dodlares en 2017.

En la parte inferior de la pagina, presentamos
otros ingresos operativos. Los otros ingresos
operativos del afio fueron de 2.3 billones de
pesos, esto es 730 mil millones menos que el
afio anterior. Algunos eventos mencionados
en nuestras llamadas anteriores, como la
venta de nuestra participacion de SIFIN a
TransUnion, la valoracion de Credibanco
como resultado del cambio de una sociedad
sin animo de lucro a una sociedad de
responsabilidad limitada y las mayores
recuperaciones de impuestos en 2016
explican casi dos tercios de esta disminucién
en los ingresos operativos.

El resto de esta disminucion se explica por una
menor dindmica en 2017 y un efecto positivo
del fendmeno de “El Nifo" en nuestro
negocio de gas durante 2016. Ademas, las
ganancias por efectos cambiarios en 2017
afectaron estas cifras.

En la pagina 19, presentamos el indice de
eficiencia. Las iniciativas de control de costos
han arrojado resultados positivos. Los gastos
de personal y administrativos aumentaron
3.1% durante el afio. Este resultado se
compara favorablemente con una inflacién de
5.7% en Colombia para 2016, que establecid
la base para los aumentos de salarios vy
precios de 2017. El control de costos en
América Central continué siendo un
contribuyente clave para los resultados
positivos. Nuestros indices de eficiencia
medidos como gastos de operacidon sobre
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ingreso total de 46.5% en 2017 fueron 76
puntos basicos mejores que el 47.3%
registrado en 2016. Este indice mejoré en
Centroamérica a 52% por debajo del 55% en
2016 y aumentd levemente a 43.9% en
Colombia. Nuestra eficiencia medida como
gastos de operacidn sobre activos promedio
de 3.5% se mantuvo sin cambios para ambos
afios. América Central y Colombia registraron
indices de 4.4% y 3.2% respectivamente para
2017. En cuanto a los indices de eficiencia,
esperamos mejorar 10 puntos basicos con
base en la medida de costos sobre activo
promedio en 2018 a 3.4%.

Finalmente, en la pagina 20, presentamos
nuestra utilidad neta e indices de
rentabilidad. La utilidad neta atribuible para
2017 fue de 1,962 mil millones o 88 pesos por
accion. La utilidad neta atribuible para el
trimestre fue de 467 mil millones de pesos o
21 pesos por accion.

A pesar de una mejora en el NIM, el ingreso
neto por comisiones y la eficiencia, el costo de
riesgo  afectd negativamente nuestra
rentabilidad. El retorno sobre los activos
promedio y el retorno sobre el patrimonio
promedio durante el afo fue de 1.4%y 12.5%,
respectivamente.

Antes de pasar a las preguntas y respuestas,
ahora resumiré nuestra guia general para
2018. Esperamos que el crecimiento de los
préstamos para 2018 se encuentre en el area
del 7 al 9%. El crecimiento de depdsitos sera
bastante similar al del crecimiento de la
cartera. Esperamos que el costo de riesgo
neto de recuperaciones en 2018 esté en el
area de 2.5%, incluido el impacto de la
adopcidn de la NIIF 9. Esperamos que el total
de NIM de 2018 sea de 30 a 40 puntos basicos
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mas bajo que el de 2017. Esperamos que los
ingresos por comisiones crezcan a un ritmo
ligeramente mds rdpido que el volumen de la
cartera. Con respecto a los indices de
eficiencia, esperamos mejorar 10 puntos
basicos sobre la base de costo sobre activo.
No esperamos cambios sustanciales en
nuestra tasa impositiva marginal. Finalmente,
esperamos que nuestro ROAE en 2018 esté en
el area de 12.5% a 13%.

Ahora estamos disponibles para sus
preguntas.

Operador

Gracias. Ahora comenzaremos la sesién de
preguntas y respuestas. Las preguntas se
tomaran solo por audio. Le pedimos que se
limite a una sola pregunta. Si tiene alguna
pregunta, presione asterisco y uno en su
teléfono. Si desea que lo retiren de la fila,
presione la tecla numeral o la tecla arroba. Si
es un teléfono con altavoz, es posible que
deba quitar el altavoz antes de presionar los
numeros. Una vez mas, si tiene alguna
pregunta, presione asterisco y luego uno en
su teléfono.

Nuestra primera pregunta es de Sebastian
Gallego de Credicorp Capital.

Pregunta: Hola, buenos dias a todos, gracias
por lallamada. Tengo dos preguntas, é pueden
comentar sobre la situacidn actual en Costa
Rica debido al alto déficit fiscal, la
depreciacion del tipo de cambio y cual es su
estrategia en esta situacion? Mi segunda
pregunta es sobre el capital en particular en el
Banco de Bogota. Esta es la primera vez desde
el ultimo trimestre de 2016 que la solvencia
Tierl cae por debajo del 9%. ¢Podrian
comentar sobre eso y por qué es eso? Gracias.
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Respuesta: Respecto a la primera, que es
Costa Rica, seguimos muy de cerca las
elecciones presidenciales de este afo, por un
lado, en segundo lugar, estamos en gran
medida pendientes del alto déficit fiscal que
tiene el pais y, obviamente, debido a los dos
elementos anteriores, la devaluacion estd
empezando en el pais. Como estrategia,
hemos disminuido un poco nuestro
crecimiento, en segundo lugar, seguimos
cubriendo completamente nuestro
patrimonio lo que nos protege contra esa
devaluacidn por lo que no hemos sufrido las
consecuencias y, en tercer lugar, como lo
hicimos en Colombia, durante el afio pasado,
hemos fortalecido nuestros pardmetros de
evaluacion del riesgo para asegurarnos de
que la situaciéon del pais no se filtre en
nuestros resultados. Como dije en mi
presentacién, por todo eso combinado no
esperamos que Costa Rica crezca tanto como
lo hizo en 2017, sino que la falta de
crecimiento serd recogida por El Salvador y
Guatemala, que estan haciendo y se espera
qgue tengan un mejor afio. Entonces, para
resumir, somos plenamente conscientes de lo
gue mencionas, y lo estamos siguiendo muy,
muy de cerca. Sin embargo, sentimos que
Costa Rica tiene los medios y la voluntad de
salir de esta situacion, solo necesita una
voluntad mds fuerte para corregir su déficit
fiscal y tiene que hacerlo primero con una
reforma fiscal bastante fuerte y estricta. Creo
que todos los candidatos en este momento
estan conscientes de eso y lo veran como
parte de las primeras decisiones que toman
una vez que llegan al poder. Sin embargo, el
pais sigue siendo saludable y sigue siendo un
pais fuerte con una fuerza de trabajo
dimensional y muy fuerte, y nuestro Banco en
Costa Rica estd realmente bien, con la
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excepcion de que el afio pasado mostré un
aumento en el costo del riesgo motivado por
todos los factores de lo que hemos hablado,
gque desde entonces se ha estado
recuperando y se ve mejor este afio. Asi que,
en general, diria que lo estamos observando
de cerca, somos conscientes de ello, hemos
tomado algunas medidas, pero aun asi
estamos comodos con el banco.

Con respecto a su segunda pregunta,
Sebastian hay dos razones principales para
esta cifra se redujera durante el trimestre y es
gue pasamos de hacer asambleas de
accionistas bianuales a asambleas anuales
para declarar dividendos, asi que tuvimos que
consumir mayores reservas en este proceso.
El otro elemento que afectd a este numero y
afectd los nimeros para todo el sistema, fue
el cambio en la forma en que el valor de riesgo
de mercado se contabiliza en los activos
ponderados por riesgo, esto generd que la
solvencia se consumiera en
aproximadamente 20 puntos basicos.
Tenemos que decir que el Banco de Bogota
espera que su solvencia bdsica (Tier 1) al final
de este trimestre esté alrededor del 9.25%, de
modo que algunos de esos numeros que
usted sefala seran subsanados.

Nuestra siguiente pregunta viene de Rodrigo
Sanchez de UltraSerfinco

Pregunta: Buenos dias, gracias por la
presentacion. También tengo dos preguntas.
El primero es qué tipo de préstamos tendrian
el crecimiento mas rdpido y el mas lento en
2018 y mi segunda pregunta es qué impacto
representaria la situacion de Pizano
considerando que Grupo Aval es el mayor
accionista de la compafiia, ¢espera recuperar
algo de la liquidacion o espera hacer alguna
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provision en esta compafiia en particular?
Gracias.

Respuesta: Ok, tomaré la segunda pregunta.
En cuanto a Pizano, como dice, es una
empresa en parte propiedad de
Corficolombiana si recuerda cdmo funciona
nuestra estructura, el efecto sobre Aval en
cualquier evento que afecte a
Corficolombiana es de aproximadamente
44% vy entonces debe recordar que
Corficolombiana posee alrededor del 50% de
Pizano por lo tanto, pase lo que pase en la
liqguidacion de Pizano tendrad un impacto de
aproximadamente el 20% en Aval. Dicho esto,
elimpacto que esperamos de la liquidacion de
Pizano en délares es de aproximadamente 25
millones de délares, en ese sentido el impacto
de esa liquidacion en el balance de Aval serd
de aproximadamente 5 millones de délares, v,
como usted sabe 5 millones de ddlares en un
ingreso total de unos 650 millones de délares
realmente no es material, afortunadamente.

Con respecto a su otra pregunta sobre el
crecimiento de los préstamos, esperamos ver
que los créditos de consumo continten
creciendo fuertemente, asi como las
hipotecas y luego lo que cambiara a lo largo
del afio, lo que esperamos que cambie, es el
ciclo de préstamos corporativos. La cartera
comercial han tenido un crecimiento muy
lento en los Ultimos tres afios, dado
inicialmente las discusiones sobre la reforma
tributaria, el afio pasado sobre la volatilidad y
el bajo ciclo econdmico y ultimamente debido
a la discusion sobre las elecciones. Estos
eventos estdn comenzando a desvanecerse y
al menos el que se refiere a las elecciones
tiene una fecha de vencimiento que esta por
llegar. Creemos que hay una cantidad
importante de inversion en compaiiias que
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aun no se ha entregado. Por lo tanto,
deberiamos esperar ver un repunte en el
ritmo de los préstamos corporativos y ese
podria ser el principal cambio durante todo el
ano.

No tenemos mds preguntas en este
momento. Dirigiré la llamada al sefior Luis
Carlos Sarmiento para sus comentarios
finales.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

Presidente

Sylvia muchas gracias y gracias a todos por su
asistencia. Siempre estamos trabajando duro,
nos comunicaremos con el mercado tan
pronto como se obtengan nuevos desarrollos
con respecto a todos los problemas de los que
hablamos y los volveremos a ver para
nuestros resultados del primer trimestre de
2018.

Muchas gracias y que tengan un gran dia.

Muchas gracias sefioras y sefiores. Con esto
concluye esta conferencia telefénica. Gracias
por participar. Ahora procedemos a
desconectarnos.

Glosario

ROI= Rendimiento de la inversién / Return on
investment

ROAA= Rendimiento sobre los activos/ Return
on average assets

ROAE=Rendimiento sobre el patrimonio
/Return on average equity

NIM= margen de interés neto
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Esta transcripcion puede no ser totalmente exacta.
Grupo Aval se reserva todos los derechos de esta
descripcion y la suministra exclusivamente para
uso personal, no comercial. Grupo Aval, sus
proveedores y agentes terceros no serdn
responsables por errores en esta transcripcion ni
de ninguna accion que se base en la informacion
contenida en este medio.
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