Grupo

ANVA L

LLAMADA DE RESULTADOS DE 3T2017

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.

I
Ry

fie

AVAL

LISTED

NYSE




TELECONFERENCIA
RESULTADOS
CONSOLIDADOS
BAJO NIIF TERCER
TRIMESTRE DE 2017

Operador

Sefioras y sefiores bienvenidos a la teleconferencia
del grupo Aval del tercer trimestre de 2017, bajo
NIIF, mi nombre es Jason y seré su operador para
la llamada de hoy. En este momento, los
participantes estan en modo de solo escuchar,
luego realizaremos una sesién de preguntas y
respuestas.

El aviso legal de esta llamada se puede encontrar
en la pagina dos tanto de la presentacién como del
informe.

Ahora pasaré la llamada al sefior Luis Carlos
Sarmiento Gutiérrez, presidente y director ejecutivo
de Grupo Aval. Sr. Sarmiento, puede comenzar.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente

Buenos dias, Jason, gracias, buenos dias y
muchas gracias por unirse a nuestra conferencia
telefonica de resultados del tercer trimestre de
2017. Permitanme comenzar por actualizarlos en
referencia con los elementos recurrentes en las
agendas de nuestras llamadas trimestrales: Ruta
del Sol y Electricaribe y también me referiré a
nuestra exposicion al SITP.

Con respecto a la Concesionaria de Ruta del Sol
Dos CRDS, primero resumiré brevemente donde
dejamos esta tortuosa historia durante nuestra
tltima llamada trimestral. Como recordaran, me
entusiasmo informar que los bancos acreedores
estaban a punto de recibir nuestro primer pago
parcial ya que CRDS casi cumplid con las dos
obligaciones requeridas para que el pago sea
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efectivo segun lo estipulado en el acuerdo firmado
con la ANI el 22 de febrero y modificado el 27 de
marzo de este afio.

También mencioné que en el proceso de arbitraje
del 3 de agosto donde esperdbamos llegar a un
acuerdo con la ANl y recibir la ratificacion del arbitro
de la férmula de liquidacion de la concesion
establecida segun los términos del acuerdo, la ANI
manifestd su renuencia a cumplir con la férmula
que habian acordado en el documento vinculante.
La ANI ha llevado esta posicion a un nuevo nivel y
ha procedido a ignorar el resto de su obligacion
segun el acuerdo, incluida la obligacion de efectuar
el primer pago mencionado.

El tribunal de arbitraje, que se espera se retna
nuevamente el 1 de septiembre, no ha vuelto a
reunirse debido a varias postergaciones. En
contraste con la falta de progreso en el tribunal de
arbitraje, hubo un movimiento significativo en otros
dos frentes: primero, en el tribunal estatal
administrativo que maneja las acciones de clase a
las que me he referido en el pasado y luego en el
Congreso, un par de dias después de nuestra
Ultima conferencia telefénica. En nuestra udltima
conferencia telefénica, el Tribunal Estatal ordené a
CRDS presentar ante la ANI un inventario detallado
actualizado de todas sus responsabilidades,
incluidas sus obligaciones financieras al 31 de
octubre, y también ordend a la ANI revisar esta
informacién y como maximo 20 dias habiles
después, usar los casi 5 millones de dodlares ya
asignados para pagar a Ruta del Sol para
comenzar a pagar estas obligaciones.

CRDS cumplié con la orden judicial, ANI revisé la
informacién enviada por la compafia y hubo un
seguimiento de un par de solicitudes de informacion
adicionales que han sido respondidas. Por lo tanto,
en nuestra estimacién, la ANI ahora tiene hasta
aproximadamente el 11 de diciembre para cumplir
con su propia obligaciéon ordenada por el tribunal.
Por lo tanto, parece que los bancos recibiran un
primer pago sustancial no como resultado del
acuerdo de rescision, sino como resultado de una
orden judicial. Ademas, la semana pasada ambas
camaras aprobaron una modificacion del articulo
32 de laLey 1508 de 2002, también conocida como
la ley de infraestructura, en la que se inserta un
lenguaje especifico en la ley que especifica como
liquidar las concesiones declaradas nulas después
de eventos similares a aquellos que terminaron la
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concesion de CRDS. En nuestra opinion, la formula
de liquidacién insertada en la ley modificada sirve
para validar la liquidacion de una concesién
declarada nula y, por lo tanto, rescindida. Si la ANI
se rige por la orden del tribunal estatal y mediante
la mencionada modificacion de la ley, el sistema
financiero pronto recibira el primer pago largamente
esperado y los patrocinadores tendran un valor de
liquidacion definitivo y un cronograma para recibir
dichos pagos.

Con respecto a Electricaribe, mencioné en nuestra
ultima conferencia telefonica que tanto el gobierno
como el sistema financiero habian acordado
trabajar en una solucion para salvar
financieramente a la compafiia y eventualmente
pagar la deuda de la compafila con el sistema
financiero. Los bancos y el gobierno a través de la
Financiera de Desarrollo Nacional, FDN,
contrataron bancos de inversién para buscar
posibles soluciones. Recientemente nos dijeron
que FDN esté lista para reunirse para discutir sus
hallazgos y compartir las finanzas de los bancos.
Mientras tanto, Gas Natural de Espafia, el
propietario mayoritario de Electricaribe, ha
expresado su disposicion a sentarse con el
gobierno para explorar formas en que puedan
recuperar la compafiia. Gas Natural confia en que
con algunos ajustes regulatorios y legales,
Electricaribe es rescatable. Seguimos creyendo
que esta es una posibilidad a largo plazo en el
mejor de los casos y, por lo tanto, hemos
continuado estableciendo disposiciones de ultima
hora para cubrir nuestra exposicion.

Mencioné que constituiremos provisiones para el
70% de nuestra exposicion de 200 millones de
dolares durante 2017 y ahora puedo informar que,
a partir de la conferencia telefonica de hoy, ya casi
estamos alli. También comenzamos a tomar
medidas para nuestra exposicion a ciertas
compafiias asociadas con el sistema de transporte
masivo SITP de Bogota. Nuestra exposicion total a
esta compafia es de aproximadamente 160
millones de ddlares y al 30 de septiembre habiamos
constituido provisiones para aproximadamente el
13% de dicha exposicion. Para fin de afio,
esperamos tener provisiones acumuladas totales
equivalentes al 16% de nuestra exposicion y
nuestro plan actual es traer provisiones de hasta el
50% de nuestra exposiciéon durante 2018.
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Como este es un servicio esencial para Bogot4,
seguimos muy atentos al manejo del alcalde de
esta situacion. Estamos bastante seguros de que
tarde o temprano los bancos acreedores seran
llamados a participar en una refinanciacion
patrocinada por la ciudad de Bogota de esta deuda.
Esta refinanciacién probablemente también
conllevara una solucion a largo plazo. Revisaremos
esta situacion de créditos problematicos durante
nuestra proxima llamada.

Con respecto al entorno macroeconémico actual,
aunque es demasiado pronto para sefialar una
tendencia definitiva hacia una aceleracion del
crecimiento, probablemente sea una apuesta
segura declarar que lo peor de la desaceleracion ha
quedado atras. De hecho, hay algunos indicadores
macroeconémicos que parecen apuntar en esa
direccion. Para empezar, las cifras de inflacion han
sido sorprendentemente bajas durante 2017, y
recientemente rompieron la barrera del 4% en los
Ultimos 12 meses.

Puede ser que la inflacion para el 2017 llegue
aproximadamente a este mismo 4%. No hace
mucho, deberiamos recordar que la inflacion sobre
una base de 12 meses habia aumentado por
encima del 9%. El Banco Central cumplié con su
mandato y luché arduamente contra la pérdida de
control de este indice a través de la aplicacion de
una politica contractiva que elevo las tasas hasta
un maximo de 7'y %% casi a fines de 2016.

Y una vez que la tendencia de la inflaciébn comenz6
a disminuir, también lo hizo la politica monetaria del
banco, que ha disminuido su tasa en 300 puntos
béasicos desde su punto mas alto el afio pasado. La
politca monetaria del Banco Central deberia
ayudar en el mediano plazo a la morosidad de los
consumidores a medida que disminuyen las tasas
y se mantienen los precios de los bienes de los
consumidores. No vemos mucho mas espacio para
la flexibilizacién, sin embargo, esperamos que la
inflacion de 2018 se acerque al 3,5%. Otro factor
que contribuye a los numeros de inflacion
controlada es la exportacion de petréleo que
disminuyé como porcentaje de las exportaciones
totales de 50% en 2014 a 33% en 2017.

Esto ha ayudado a disminuir la volatilidad del tipo
de cambio peso-dolar y por lo tanto ha hecho el
precio de las importaciones mas estable. La
reducida volatiidad en el precio de las
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importaciones también ha contribuido a mantener
los precios bajos y, por lo tanto, a la inflacion. Para
cerrar este aspecto, las importaciones también han
crecido en 2017 en una tasa mucho menor que las
exportaciones, de hecho, a partir de agosto de
2017, las exportaciones habian crecido a casi un 20
por ciento, mientras que las importaciones
crecieron un 5,7 por ciento. En consecuencia, en el
déficit comercial de Colombia también se da un giro
en la direccién correcta. Esperamos que este
indicador termine este afio en un 3,8% y luego
corrija al 3,5% durante 2018.

El déficit fiscal del pais ha comenzado lentamente
a girar en la direcciéon correcta y para este afio
esperamos llegar en torno al 3,6%. Sin embargo,
insistimos en que se debe examinar la ruta fiscal
para evitar enviar al pais en una busqueda de un
objetivo de déficit fiscal inalcanzable que podria
desviar la atencion de los objetivos de crecimiento
més actuales de Colombia.

Recientemente, tres agencias de calificacion
expresaron que una modificacion de la regla fiscal
no se acreditard negativamente para el pais. Sin
embargo, esto es solo un tema para reflexionar. En
cualquier caso, el crecimiento del pais en el tercer
trimestre fue del 2% después de crecimientos
observados del 1,2% en el segundo trimestre y del
1,3% en el primer trimestre de 2017. Teniendo en
cuenta que el dltimo trimestre de 2016 termind en
1.6%, deberiamos ver un mejor crecimiento
durante el udltimo trimestre de este afio, con un
crecimiento  total durante el 2017 de
aproximadamente el 1,7%. El proximo afio,
esperamos ver un crecimiento mas cercano a entre
2,4y 2,5%.

Sin embargo, para lograr este mejor crecimiento,
creemos que los proyectos de infraestructura 4G
deben ponerse en marcha realmente, asi como
proyectos relacionados. Esperamos que la
resolucion de la liquidacion Ruta del Sol sea el
desencadenante de este componente necesario de
la estrategia de crecimiento del proximo afio.
Mientras tanto, nuestra propia Corficolombiana
carente de resultados brillantes para este afio y se
ha visto muy afectada por este bajo inicio en sus
propios proyectos de infraestructura 4G.

Seguimos preocupados por el desempleo vy
especificamente el desempleo urbano. Este
indicador continla siendo nuestra principal

AVAL

[ 13

NYSE

Péagina 3 de 14

preocupacion, ya que se relaciona con la salud de
nuestras carteras de consumo y es la principal
razén por la que hemos hecho un esfuerzo para
mantener las carteras de calidad en lugar del
crecimiento. Esta estrategia probablemente haya
resultado en un crecimiento mas lento que nuestros
pares, pero en nuestra opinion, ha demostrado ser
correcto.

La evidencia de este éxito se observa al comparar
la calidad de las carteras de préstamos de nuestros
bancos, que es el resto del sistema financiero.
Durante el tercer trimestre de este afio, nuestra
administradora de fondos de pensiones Porvenir
también continué desempefiando un apoyo muy
favorable en: uno, los nuevos y crecientes fondos
que ingresaron a su sistema y, en segundo lugar,
los altos rendimientos de sus activos en su gestion.
Nuestra operacion en Centroamérica, que
representa el 30% de nuestro negocio ahora,
continda funcionando con fuerza. El crecimiento
observado en el balance de préstamos respaldados
en ddlares es mayor que el crecimiento de nuestras
carteras de préstamos colombianos. La mitad del
riesgo esté controlado a pesar de algunos eventos
en Costa Rica y Panama. La eficiencia esta
mejorando y es sostenida. Como dijimos antes, los
préstamos siguen siendo una parte integral de
nuestra estrategia, ya que ha demostrado ser una
excelente inversion por un tiempo y una gran fuente
de diversificacion. Ahora, volviendo a nuestros
resultados financieros a largo plazo, brevemente
me referiré a los aspectos mas destacados y luego
se los pasaré a Diego, quien se referira en detalle
a los resultados de nuestro negocio.

En parte como resultado de nuestra estrategia y en
parte debido a la economia lenta y una base
consolidada durante el tercer trimestre, nuestro
préstamos totales disminuyeron del 0.2% en
comparaciéon con el segundo trimestre de 2017,
que es un aumento del 0.9% en ausencia del
impacto de cerca del 4% de revalorizacion de la
moneda durante el periodo.

En los dltimos doce meses, nuestra cartera de
crédito consolidada crecié un 7,9%, que es del
7,3% en ausencia de movimientos de divisas.
Nuestros PDL de treinta dias tienen una morosidad
de 90 dias, con un deterioro en aproximadamente
20 puntos basicos en el trimestre a 4% y 2.7%
respectivamente. El elemento positivo en este
trimestre es que nuestra calidad de cartera de
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consumo mejor6 10 puntos basicos en
comparacion con el trimestre anterior. Esto es
claramente un factor diferenciador de nosotros
frente nuestros pares ya que nuestros indicadores
contintan mostrando deterioro mientras ellos
contindan creciendo mas rapido que nosotros. Un
segundo elemento positivo es que la formacion de
PDL continGa mostrando una tendencia positiva.

El costo de riesgo para el trimestre neto de
recuperaciones fue 2,6 versus 2,7% en el trimestre
anterior, incluido nuestro gasto por provisiones de
150 mil millones de pesos relacionado con
Electricaribe versus 180 mil millones de pesos
durante el segundo trimestre. Electricaribe
representd 40 puntos base del costo de riesgo
durante el trimestre.

En sintonia con la lentitud de la economia, los
depdsitos totales disminuyeron un 2,2% en el
trimestre, lo que equivale a menos 1,1%
excluyendo el impacto del movimiento de la FX en
nuestra operacion centroamericana en los Ultimos
doce meses.

En los dltimos doce meses, los depdsitos crecieron
en un 7, 9%, que es del 7,3% excluyendo los
movimientos de divisas. En parte es consecuencia
de una ralentizacion continuada del crecimiento vy,
en parte, es consecuencia de la revaluacion de la
FX del periodo en el que el tercer trimestre fue uno
en el que mejor6 nuestro indice de -capital
consolidado.

Nuestra relacion capital total a activos totales
mejoré de 7,7% en junio de 2017 a 11% en
septiembre de 2017 y nuestro indice de capital
tangible mejord de 7,6% a 8%. En una nota positiva
que mejora nuestra sensibilidad a los activos netos
a pesar de continuar viendo un ambiente de tasas
de interés en declive profundo, nuestro NIM
(Margen Financiero Neto) solo disminuy6 en
aproximadamente quince puntos base a 5.9%
durante el trimestre. Durante 2017, la capacidad de
recuperacion de NIM se compensa hasta cierto
punto aumentando los gastos de operacién y, por
lo tanto, se limita a un impacto negativo en el
aumento del costo de riesgo en el ROE (Return on
Investment- Rentabilidad de fondos propios). Se
espera que continden las tasas de interés
decrecientes, asi como NIMS, pero esperamos que
nuestro costo de riesgo también disminuya
estableciéndose para un ROE mas fuerte en 2018.
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Nuestros préstamos consolidados se mantienen
constantes en 7% durante el trimestre y nuestro
NIM consolidado, en total las inversiones tuvieron
un desempefio mediocre con una relacion de 0,3%
versus 1,4% en el trimestre anterior.

Nuestro grupo de ingresos crecié un 4% en el
trimestre en comparacion con el segundo trimestre
de 2017. Este desempefio continla superando el
crecimiento de nuestro balance general. Nuestros
otros ingresos operativos para el periodo fueron de
525.2 miles de millones de pesos para el trimestre
versus 493.1 miles de millones de pesos en el
trimestre anterior, respaldados por un mejor
desempefio para nuestro sector no financiero.

Nuestro indice de eficiencia consolidado muestra
una leve mejoria medida como el costo a los
ingresos que es de 48% en el tercer trimestre
versus 46,9% durante el segundo trimestre de este
afio. Nuestra tasa impositiva implicita fue de 40.3%,
que se compara negativamente con 35.6% durante
el trimestre anterior. Hay varias razones para esto,
incluida la generacion de mas ingresos gravables,
y porque en este trimestre no tuvimos tantas
recuperaciones de impuestos como en el primer
semestre de este afio.

En conclusion, teniendo en cuenta las exposiciones
crediticias especificas, los clientes problematicos
como Electricaribe y SITP, la desaceleracion del
crecimiento, el lento inicio de proyectos de
infraestructura 4G y la tasa impositiva que fue
parcialmente compensada por una calidad de
cartera de préstamos comparativamente mejor y un
crecimiento saludable en los ingresos la utilidad
neta del trimestre fue de 137.9 mil millones de
pesos 0 20 pesos por accién, en comparacion con
47.8 mil millones de pesos en el segundo trimestre
de este afio.

Paso ahora la presentacion a Diego, quien ampliara
los aspectos mas destacados que acabo de
compartir con usted.

Gracias un buen dia para ustedes.

Diego Solano Saravia,
Vicepresidente Financiero Sénior

Pasaré ahora a los resultados consolidados de
Grupo Aval bajo NIIF a partir de la pagina 9 con la
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evolucion de nuestros activos. Como menciond
Luis Carlos, el crecimiento fue lento durante el
trimestre consistente con un ciclo de PIB pobre. En
ausencia del efecto de las fluctuaciones del peso
colombiano en América Central, los activos se
mantuvieron estables durante el trimestre y
crecieron 4.8 durante los ultimos doce meses. En
términos de pesos, los activos totales disminuyeron
en 1.2% este trimestre y aumentaron 5.4% en los
Ultimos 12 meses. La dinamica de los activos
excluyendo los cambios durante el trimestre resultd
de un crecimiento de 0.9% o 1.4 billones de pesos
en créditos de crecimiento y de 2% o 0.5% de
billones de pesos, lo que aumenté el valor total de
los activos financieros para las inversiones.

Estos fueron compensados por una disminucion de
21.5% o 1.3 billones de pesos en fondos
interbancarios y overnight, principalmente en
Colombia y una disminucion de efectivo de 3.6% o
0.3 miles de millones de pesos principalmente en
América Central. Durante el trimestre, nuestros
activos colombianos probablemente disminuyeron
4.5% durante el trimestre, mientras que nuestros
activos en Centroamérica crecieron en 0.9% en
términos de dolares, una disminucién de 2,9%
cuando se convirtieron a pesos colombianos. Como
se menciond anteriormente, las reducciones en los
fondos interbancarios y overnight, particularmente
en el Banco de Bogota y AV Villas determinaron la
dinamica de crecimiento de nuestros activos en
Colombia. Durante el periodo de doce meses
finalizado en septiembre, nuestros activos en
Colombia aumentaron 3.8% mientras que nuestros
activos en Centroamérica crecieron 7.5% en
délares, un aumento de 9.6 cuando se convirtieron
a pesos colombianos. La estructura del balance
consolidado sigue siendo sustancialmente estable.
Los préstamos netos y las inversiones en renta fija
representaron el 68% y el 9,6% de los activos
totales, respectivamente, al final de este periodo.

Dado la apreciacion del peso colombiano del 3,7%
durante el trimestre nuestra operacion en Colombia
aumento ligeramente su participacion en los activos
en 51 puntos basicos, hasta el 71,2%.

En la pagina diez presentamos nuestra evolucion
de cartera de préstamos. Como mencionamos en
nuestras llamadas recientes, el lento ciclo
economico ha impulsado el modesto crecimiento
experimentado a lo largo de este afio. El
crecimiento de los préstamos se explica por una

AVAL

[ 13

NYSE

Péagina 5 de 14

demanda de préstamos lenta y a nuestros clientes
corporativos colombianos y practicas mas estrictas
de consumo y suscripcion a lo largo de nuestra
operacion.

Teniendo en cuenta la desaceleracion econdémica,
nuestra estrategia ha enfatizado productos y
segmentos con menores perfiles de riesgo. En el
frente minorista hemos priorizado principalmente
los préstamos sin pagar y la venta cruzada de
préstamos personales y tarjetas de crédito a
clientes existentes. Las hipotecas continlian siendo
una fuente de crecimiento en Colombia dada
nuestra todavia baja participacion de mercado. Los
préstamos brutos aumentaron 7.9% durante los
ultimos doce meses y se contrajeron 0.2% durante
el trimestre. En ausencia del efecto de la
depreciacion del peso en nuestra operacion en
Centroamérica, los crecimientos en doce meses y
tres meses hubieran sido de 7.3 y 0.9%
respectivamente.

Colombia representd el 71.6% de la cartera
crediticia bruta. Los préstamos colombianos
crecieron a 6.7% durante el periodo de doce meses
y 0.3% durante el trimestre. Los créditos
hipotecarios y de consumo colombianos continGian
creciendo y los créditos corporativos se
expandieron un 2% y un 4% respectivamente
durante el trimestre. Este crecimiento fue
parcialmente compensado por una contraccion de
0.8% de la cartera de créditos corporativos,
principalmente en la industria de alimentos,
bebidas y tabaco, construccidon y transporte y
comunicaciones. Centroamérica continla siendo
més dinamica que Colombia, con un crecimiento de
8.7% en dolares para el periodo de doce meses,
10.9 cuando se tradujo a pesos colombianos y
2.4% en dblares durante el trimestre, una
contraccion de 1.4% cuando se tradujo a pesos
colombianos.

El crecimiento trimestral fue liderado por el
crecimiento en Costa Rica, Panama y Honduras,
donde los préstamos se expandieron mas del 3%.
El crecimiento en la region fue mas fuerte en
servicios publicos que crecieron en 13.6%,
construccion que crecid6 en 25% vy transporte y
comunicaciones que crecieron en 6.3%.

Desglosado por tipo de préstamo en los ultimos
doce meses, las hipotecas crecieron 16.2% en
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Colombia y 5% en términos de ddlares en América
Central.

Los créditos de consumo crecieron 8.6% en
Colombia y 8.3% en términos de dolares en
Centroamérica. Los créditos comerciales crecieron
5.2% en Colombia y 11.1% en términos de dolares
en Centroamérica. La estructura de nuestra cartera
de préstamos comerciales brutos continta
cambiando ligeramente hacia los préstamos a
individuos que incluyen hipotecas de consumo y
préstamos de microcréditos que pesaron 41.6% al
final del periodo. Esto 0.6 puntos porcentualesy 0.3
puntos porcentuales mas en doce y tres meses
respectivamente.

Esperamos que el crecimiento en 2017 de los
préstamos en ausencia de movimientos cambiarios
esté en el area de 6.7% en 2017 y en un &rea de 9
a 10% en 2018.

En la p4gina 11 presentamos los indices de calidad
de las carteras de préstamos. En este trimestre,
continuamos experimentando un ligero deterioro de
nuestra cartera de préstamos, principalmente
debido a un deterioro adicional de nuestra cartera
de créditos corporativos en Colombia. En una nota
positiva, la creciente morosidad de la cartera de
consumo colombiana que habiamos informado en
los trimestres anteriores hizo una pausa, dando a
entender que el ciclo podria revertir pronto. Esta
mejora en el desempefio de la cartera de consumo
resultd en una ligera disminucion de nuestro costo
de riesgo a pesar del aumento en las provisiones
de la exposicion a Electricaribe.

Vale la pena sefialar que, de acuerdo con lo que
habiamos experimentado en los ciclos de calidad
de crédito anteriores, nuestra cartera colombiana
se desempefid mejor que el resto del mercado. El
afio de hoy nuestras PDL de consumo
consolidadas y colombiana se han deteriorado 7
puntos base al 5.6% de nuestros préstamos brutos
colombianos. Esto se compara bien con el resto del
mercado colombiano ya que el PDLS se ha
deteriorado en 182 puntos basicos a 7.6%.

Nuestro desempefio por encima del desempefio del
mercado se explica principalmente por un mayor
peso de nuestros préstamos de ndmina y una
mezcla y una suscripcidbn mas conservadora y
préstamos de consumo a lo largo de 2017.
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Comenzando en la parte superior izquierda de la
pagina, encontrara la evolucion de nuestros
préstamos vencidos medidos como PDL de 30 dias
sobre préstamos totales, incluidas las cuentas por
cobrar. Durante este trimestre, nuestros indices de
morosidad medidos PDLs de 30 dias sobre
préstamos totales aumentaron en 23 puntos base a
4%. La morosidad medida como morosidad para
los préstamos totales se deterior6 en 22 puntos
bésicos hasta el 2,7%.

A la derecha encontramos el andlisis del gasto por
provision neto de recuperaciones de activos
cargados en el trimestre que fue de 2.6% del
promedio de préstamos mostrando una mejora de
10 puntos base en comparacion con el ultimo
trimestre.

A pesar de que todavia es alto en relacion con
nuestro desempefio historico, este resultado
muestra leve mejora, en comparacion con el 2,7%
registrado tres meses antes. Los deterioros de
Electricaribe y SITP para el periodo representaron
47 puntos base del costo de riesgo del trimestre: 40
puntos de Electricaribe y 7 puntos basicos de SITP.
Esto es 17 puntos basicos méas de los 30 puntos
basicos presentados en el trimestre anterior de los
cuales 28 puntos basicos eran de Electricaribe y 2
puntos basicos de SITP.

El alto costo de riesgo de la cartera de consumo se
ha debido principalmente a pérdidas por deterioro
mas altas que las histéricas en tarjetas de crédito
en ambas regiones y en préstamos personales y
para automoviles en Colombia. El deterioro en la
cartera de consumo explica 15 puntos basicos de
mejora en el costo total del riesgo durante el
trimestre. De esos 9 puntos basicos se explican por
Colombia y 6 puntos basicos por América Central.
En Colombia, la mejora fue liderada por una
reduccion en el costo del riesgo de tarjetas de
crédito y préstamos para automoviles. Abajo a la
izquierda presentamos el NPLS anual. Esta
proporcion contintia en 0.7 puntos. Finalmente, en
la esquina inferior derecha, veran varias
proporciones de cobertura de préstamos, el 3.4%
de nuestros préstamos totales que cubri6 1.2 veces
nuestro NPL y 0.8 veces nuestros PDL's de 30 dias.
Esperamos que el costo de riesgo 2017 neto de
recuperaciones esté en el area de 2.4%. Prevemos
una mejora de 2 y ¥4 de area para el préximo afio a
medida que el ciclo de crédito al consumidor
comience a revertirse y un menor impacto de una
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gran exposicion como Electricaribe. Estas son
cifras segun la NIIF 39, la orientacion sobre el
impacto segun la NIIF 9 se incluira en nuestro
informe de fin de afio.

En la pagina 12 encontrara mas detalles sobre la
calidad de nuestra cartera de préstamos. Como se
menciond en la pagina anterior, nuestro indice
general de morosidad al final del periodo medido
como PDIs de 30 dias sobre préstamos totales
aumento en 23 puntos base a 4.0%. El deterioro fue
impulsado principalmente por la cartera comercial
durante el trimestre en que la morosidad correcta
medida como morosidad a los préstamos totales se
deteriord 22 puntos basicos a 2.7%.

Desglosados por tipo de préstamo trimestre a
trimestre, los préstamos comerciales
experimentaron un deterioro de 40 puntos base a
3.4% cuando se mide como PDL de 30 dias.
Colombia se deterior6 47 puntos base a 4%
mientras que América Central se deterioré 10
puntos base al 1%.

La morosidad medida como morosidad para los
préstamos totales se deteriord 35 puntos bésicos
hasta el 2,8%. En Colombia vemos un deterioro por
parte del mercado medio y los clientes de MFE.
Los créditos de consumo experimentaron una
mejora de 10 puntos de base al 5,1% cuando se
midieron como PDLS de 30 dias y se mantuvieron
estables cuando se midieron como NPLS.

Los préstamos hipotecarios se deterioraron 19
puntos basicos a 3.7% cuando se midieron como
PDLS de 30 dias y 9 puntos base 2% cuando se
midieron como NPL.

Abajo de la pagina presentamos la evolucion de
PDL. Los préstamos comerciales fueron los
principales impulsores de la formacion de PDL
durante el trimestre, agregando 437 mil millones de
pesos a 181 mil millones de pesos mas que el
trimestre anterior. Sin embargo, la formaciéon de
PDL en préstamos de consumo retrocedié 177 mil
millones de pesos a 572 mil millones de pesos
principalmente impulsados por tarjetas de crédito y
préstamos personales.

En la pagina 13 presentamos la evolucion de
depésitos y financiacion. Nuestra estructura de
financiamiento fue sustancialmente estable con
depdsitos que representan un poco mas del 76%
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de la financiacion total y una relacion de costes
superior al 57% de nuestros depdésitos. La liquidez
medida como efectivo a depdsitos fue cercana al
15%. Este ligero descenso se explica por la
reduccion del exceso de efectivo en América
Central que construimos anteriormente durante el
afilo como reaccion al terremoto en El Salvador
durante el primer trimestre de este afio. Durante un
periodo de doce meses, los depdsitos han
evolucionado acelerando los préstamos
manteniendo una tasa del 95%. El financiamiento
total crecié 6.2% en los ultimos doce meses y
disminuy6 en 1.5% durante el trimestre.

El depodsito aumentd 7.9% en los Ultimos doce
meses y aumento 2.2% durante el Gltimo trimestre.
En ausencia del efecto de las fluctuaciones del tipo
de cambio del peso colombiano en América
Central, los crecimientos de los fondos de doce
meses y tres meses habrian sido de 5.7 y -4.5%
respectivamente. Durante doce meses y tres
meses, los depdsitos habrian sido de 7.3% y 1.1%
de contraccibn  respectivamente.  Colombia
representd el 72.5% de la financiacion total y el
71.8% del total de depdsitos. Los fondos en
Colombia crecieron 5.1% durante los ultimos doce
meses y disminuyeron 0.8% durante el trimestre,
mientras que los depdsitos crecieron 6% en los
ultimos doce meses y disminuyeron 1.8% durante
el trimestre.

Durante el trimestre, la contraccion fue impulsada
por el Banco de Bogota, que redujo sus depdsitos
a plazo en un 5,8%, mientras que mantuvo un buen
nivel de depdsitos a la relaciéon de flujos netos del
99%.

El financiamiento de Centroamérica crecid 7.3%
durante doce meses en términos de dodlares por
9.4% en términos de pesos colombianos, un
aumento en el dltimo trimestre de 4% en términos
de ddlares y una disminucion de 3.4% en términos
de pesos colombianos.

Los depdsitos crecieron 10.8% en términos de
dolares 0 12.9 en términos de pesos colombianos
durante los dltimos doce meses y un aumento de
0.8 en términos de doélares, una disminucién de 3%
en términos de pesos colombianos durante el
trimestre.

El menor crecimiento de depdsitos en América

Central se debid a un ajuste en la liquidez descrito
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anteriormente. Esperamos que los depdsitos para
2017 y 2018 crezcan ligeramente por debajo de los
préstamos.

En la pagina 14 presentamos la evolucion de
nuestra capitalizacion total, el capital accionario
atribuible y el coeficiente de capital propio de
nuestros bancos.

El capital atribuible mas el interés minoritario fue de
25.2 billones de pesos al cierre del tercer trimestre
de 2017. Esto implica un aumento de 5.9 en los
ultimos doce meses y un aumento de 1.9 durante el
Ultimo trimestre. El Patrimonio Neto atribuible
represento el 63.1% del capital total a septiembre
de 2017 y fue de $ 15.9 billones de pesos al cierre
de este periodo. Aumentando 4.9% durante los
ultimos doce meses y 2.4 en el Ultimo trimestre.

Principalmente las ganancias generadas en este
trimestre explicaron el crecimiento del patrimonio
durante el periodo. Las solvencias consolidadas al
cierre del periodo fueron del 14% para el Banco de
Bogotd, 12.7 para Banco de Occidente, 10.9% para
Banco Popular y 12.4 para Banco Av Villas debido
a una tasa de indices de fin de periodo del 9.4%
para Banco de Bogotd a 11.1 % Todos nuestros
bancos muestran indices de solvencia total y nivel
1 adecuados.

A partir de la pagina 15 presentaremos la evolucion
del margen de interés neto. Como se mencion6 en
el pasado, aunque de menor importancia, nuestras
actividades del sector no financiero tienen algin
impacto en nuestra relacién de margen de interés
neto. Para el beneficio de la comparacion con otras
instituciones financieras, proporcionamos en esta
pagina informacion sobre la relevancia de nuestras
actividades del sector no financiero en nuestra
operacion. Las actividades del sector financiero
contribuyen con casi todos nuestros activos de
ingresos productivos. Las entidades del sector
financiero representan cerca del 99% de nuestros
activos que generan intereses, las operaciones de
HoldCo contribuyen a la mayoria de los activos que
generan ingresos para el sector no financiero.

Estos activos son principalmente elementos que se
incorporaron a fines del afio pasado que se
consideran emisiones financieras provistas por la
compaifiia bajo NIIF. Incluso en nuestros fondos
asociados con nuestras actividades no financieras
y la cuenta de HoldCo es dificil asignar el 5,2% del
financiamiento total y el 8% del gasto total por
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intereses. En general, el sector no financiero
conlleva un costo mayor al de nuestras operaciones
financieras debido a sus vencimientos mas largos y
mayor prima de riesgo. El peso total de nuestra
operacion no financiera redujo nuestro margen de
aumento neto en 21 puntos base. La parte de
nuestro pasivo se ha mantenido relativamente
estable en los dUltimos cinco trimestres; sin
embargo, esperamos que crezca para los proximos
afios debido al impacto del financiamiento de los
proyectos de infraestructura de concesién de
cuarta generacion.

Pasando a la pagina 16, presentamos nuestro
rendimiento en préstamos, costo de fondos y
spreads. En este trimestre, los rendimientos, los
préstamos y el costo de los fondos cayeron a ritmos
similares, dejando los méargenes sustancialmente
estables en el 7,2% y 10 puntos basicos por encima
de los trimestres anteriores. El rendimiento
promedio consolidado y los créditos para este
trimestre fueron 11.3%, disminuyendo 61 puntos
base en comparacion con el mismo periodo de
2016 y 27 puntos base en comparacion con el
trimestre anterior. La reduccion del rendimiento fue
impulsada por nuestra cartera comercial
colombiana. El rendimiento de la cartera de
consumo se mantuvo basicamente estable durante
el trimestre. El rendimiento de los préstamos
comerciales cayé 48 puntos base trimestre y
trimestre a 8,8% impulsado por una reduccion de
64 puntos base en el rendimiento de nuestra
cartera comercial colombiana a 9.3%.

El rendimiento de nuestra cartera comercial en
Colombia refleja las fluctuaciones de la tasa de
intervenciones del Banco Central que, en
promedio, ha caido 108 puntos base desde el
trimestre a 119 puntos en comparacién con los
cuatro trimestres anteriores. Nuestra cartera de
préstamos  corporativos  colombianos, que
representa el 47% del total de préstamos brutos, es
mas del 90% de tasa variable y revaloracion, con
algunos meses sin cambios en la tasa de
intervencion del Banco Central.

El rendimiento de los créditos de consumo ha sido
menos sensible a las reducciones de tasas del
Banco Central dado que una parte sustancial de
esta cartera tiene una tasa fija y que el mercado ha
sido menos agresivo en licitar los precios de esos
préstamos de acuerdo con mayores indices de
morosidad experimentados los Ultimos trimestres.
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El rendimiento promedio de nuestra cartera de
créditos al consumo fue de 16.8% durante el
trimestre. El costo promedio de fondos de nuestra
operacion consolidada fue de 4.1% durante el
trimestre, 21 puntos base menor que el 4, 8%
registrado un afio antes y 23 puntos base por
debajo del 4.3% registrado un trimestre antes.

Esto resulta de mejoras de 33 puntos basicos en el
costo de los fondos en Colombia y la estabilidad en
Centroamérica.

Al aislar el efecto del financiamiento del sector no
financiero, el costo de los fondos para el sector
financiero del 4% disminuyé 70 puntos base en
comparaciéon con el afio anterior y 26 puntos
basicos en comparacion con el trimestre anterior. El
costo de los fondos para el sector no financiero en
las compafiias de holding netas de eliminaciones
del 6.3% disminuy6 en 85 puntos base en
comparacion con el afio anterior y aumenté 26
puntos base en comparacién con el trimestre
anterior.

El fuerte descenso frente al afio anterior se atribuye
principalmente a la sensibilidad a la tasa de interés
del pasivo del sector no financiero a la inflacién y al
BPF. El aumento trimestral se atribuye a la emisién
de bonos por valor de 400 mil millones de pesos del
grupo Aval en el mercado colombiano el 28 de junio
impactando totalmente la PDL del trimestre en
comparacion con el trimestre anterior.

Creemos que el comportamiento favorable de
nuestro margen y nuestros préstamos se debe
principalmente a una repeticion temporal de las
brechas y la incorporacién de una prima de alto
riesgo en ciertos préstamos. Esperamos
umentorno mas flexible y una economia mas
dinamica con mayores crecimientos y una mejora
en la calidad crediticia de los préstamos de
consumo el préximo afio.

En la pagina 17, se presenta nuestro margen de
interés neto para el sector financiero y las
operaciones consolidadas de Grupo Aval. Nuestro
margen de interés neto trimestral fue de 2.7 billones
de pesos mostrando un incremento de 10.7 en
comparacién con el mismo trimestre del afio
anterior y un aumento de 1.2% en comparacion con
el trimestre anterior.

AVAL

[ 13

NYSE

Péagina 9 de 14

Los margenes de interés neto consolidados sobre
préstamos se mantienen estables en 7% en
comparacion con el trimestre anterior y se
expandieron 19 puntos base en comparacion con
los cuatro trimestres anteriores. Esto fue el
resultado de la dinamica de difusion descrita en el
cuadro anterior.

Sin embargo, nuestras inversiones de NIM se
contrajeron a 0.3%, 108 puntos base menos que el
registrado un trimestre antes. Este desempefio
inferior al promedio resulté de un cambio al alza en
la curva de rendimiento de 26, 13 y 20 puntos
bésicos en los segmentos de un afio, cinco afios y
diez afios de la curva.

Como resultado, el NIM de nuestra operacion
consolidada, incluidos los ingresos comerciales
netos por inversiones, ayudo a que las pérdidas y
ganancias disminuyan 14 puntos basicos durante el
trimestre, del 6.1% al 5.9%.

Nuestro NIM consolidado aumenté 15 puntos base
en comparacion con el afio anterior. Nuestro NIM
excluyendo el ingreso neto negociado para
inversiones a través de ganancias y pérdidas se
mantuvo estable en 5.9%. Al aislar el efecto de 21
puntos base de nuestras actividades no financieras
en NIM en 6.1% fue 12 puntos base méas bajo que
el del trimestre anterior y aumentd 7 puntos base
en comparacion con el afio anterior.

Esperamos que el NIM completo del afio 2017 sea
20 puntos base mayor que el de 2016. Este
rendimiento revertiria de 40 a 50 puntos base
durante 2018, como resultado de la fijacion de
precios en los créditos de consumo, la reduccion de
las tasas del Banco Central y el menor costo de
riesgo en un entorno de préstamos valorados a una
baja tasa de interés.

En la pagina 18 presentamos tarifas y otros
ingresos. Los ingresos por comisiones brutas
crecieron un 8,5% en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior y un 1% con respecto al
trimestre anterior. Las tarifas aumentaron 8.1% y
0.2% respectivamente en comparacién con
aquellos periodos cuando se excluyé el efecto de
los movimientos de divisas en América Central. El
crecimiento fue ligeramente mas fuerte que el de
nuestra cartera de préstamos y fue impulsado por
las tarifas de transaccion de los servicios bancarios.
Las tarifas bancarias contindan representando
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cerca de % de los ingresos, seguidos de la gestion
de los fondos de pensiones y cesantias que
representan hasta el 17%.

Desglosado geograficamente, Colombia
represento el 61% de las tarifas brutas totales. Las
tarifas domésticas crecieron 7.6% en comparacion
con el mismo trimestre de hace doce meses,
mientras que las tarifas de Centroamérica crecieron
9% en términos de ddlares, un aumento de 10% en
términos de pesos colombianos en el mismo
periodo.

En la parte inferior de la pagina presentamos otros
ingresos. Los otros ingresos del trimestre fueron de
525 mil millones de pesos, otros ingresos
aumentaron un 6,5% impulsados durante el
trimestre impulsados por mayores ingresos del
sector no financiero principalmente de nuestras
compaiiias de energia y gas.

Este resultado fue un 15,3% inferior a los cuatro
trimestres antes afectados por la menor
contribucion  de  nuestras  concesiones Yy
construcciones de autopistas por la terminacion de
la Ruta del Sol 2.

En la pagina 19 presentamos nuestros indices de
eficiencia, nuestra iniciativa de control de costos ha
arrojado  resultados  positivos. Los  gastos
operativos acumulados a septiembre aumentaron
en 3.7 en comparacion con los mismos nueve
meses del afio anterior 0 6.8% al excluir el impuesto
al patrimonio.

Este resultado se da a pesar del bajo crecimiento
experimentado a lo largo del afio y el alto aumento
salarial sindical que resulté de la alta inflacion que
prevalecia en el Ultimo afio para establecer los
sueldos sindicales en el Banco de Bogota.

Nuestro indice de eficiencia midié que los gastos de
operacion a un ingreso total de 46.8% durante el
trimestre probablemente fueron mejores que el
46.9% registrado tres meses antes y un punto
porcentual mas que el registrado para los trimestres
previos.

En Colombia, este indice mejoré a 44.1% desde el
44.5% reportado en el segundo trimestre y se
deterior6 en comparacion con el 42.1% reportado
cuatro trimestres antes.
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Vale la pena mencionar que, entre otras iniciativas,
el Banco de Bogota elimind 400 puestos en
Colombia generando un costo Unico de
aproximadamente 16 mil millones de pesos, sin la
cual la eficiencia anticipada hubiera costado 58
puntos menos que el trimestre.

En Centroamérica, este indice mejoré a 52,5%,
desde el 53,7% del afio anterior y se deterioré
desde el 51% durante el segundo trimestre de
2017.

Nuestra eficiencia, medida como gasto de
operacion sobre activos en 3.5%, permanece sin
cambios en comparacion con el trimestre anterior y
aumento de 3.4% en el tercer trimestre de 2016.
Las operaciones en Centroamérica y Colombia
reportaron 4.4% y 3.1% respectivamente a lo largo
de este trimestre.

En comparacion con los cuatro trimestres
anteriores, Centroamérica mejor6 26 puntos
bésicos desde el 0,7% mientras que Colombia
subi6 desde el 2% registrado.

Ambas regiones permanecen sustancialmente
estables en comparacion con el trimestre anterior.
Con respecto al indice de eficiencia, esperamos
mantener nuestro costo actual para los activos para
todo el afio 2017 y mejorar 10 puntos basicos para
2018.

Finalmente, en la pagina 20 presentamos nuestros
indices de ingresos netos y rentabilidad. La utilidad
neta atribuible fue de 438 mil millones de pesos o
19.7 pesos por accion acumulada de 1496 mil
millones de pesos o 67,1 pesos por accion del afio
a la fecha.

El retorno sobre los activos promedio y el retorno
sobre el patrimonio promedio para el trimestre
fueron 1.3%y 11.2%

Antes de pasar a las preguntas y respuestas, ahora
resumiré la guia general para 2018.

Esperamos que en 2017 el crecimiento de
préstamos esté en el &reade 6 a 7 y en el area de
9 a 10% en 2018.

El crecimiento del depdsito estara ligeramente por
debajo del crecimiento en ambos afios.
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Esperamos que el costo o riesgo de 2017 y las
recuperaciones estén en el area de 2.4%.

Esperamos una mejora del area a medida que
comience el ciclo de crédito al consumo.

Para revertir, el afio 2018 aln conllevara una carga
de SITP y Electricaribe.

Estas cifras estan bajo la guia de ES39 y el impacto
de las NIIF se divulgara mas adelante en nuestro
informe de fin de afio.

Esperamos que el NIM de todo el afio 2017 sea 20
puntos base mas alto que el de 2016.

Este rendimiento revertiria de 40 a 50 puntos base
durante 2018, como resultado de la fijacion de
precios en los préstamos de consumo de la
reduccion en las tasas del Banco Central y el menor
costo de riesgo.

Esperamos ver que los ingresos crezcan a un ritmo
ligeramente mas rapido que el volumen de
préstamos con respecto a la relacion de eficiencia.
Esperamos mantener nuestro costo actual de los
activos para todo el afio 2017 con una mejora de 10
puntos basicos en 2018.

Esperamos que nuestra tasa impositiva marginal
sea del 35% en 2017 y del 33% en 2018.

Finalmente, esperamos que nuestro ROE de 2017
se encuentre en el area del 12%, que se elevara al
13% en 2018.

Ahora vamos a pasar a la sesion de preguntas.

PREGUNTAS Y RESPUESTAS

Operador

Gracias. Ahora vamos a comenzar la sesion de
preguntas y respuestas. Si tiene alguna pregunta,
por favor, pulse * y 1 en su teléfono de tonos. Si
desea ser removido de la cola, por favor, pulse la
tecla #. Si esta en un altavoz, puede que tenga que
descolgar el auricular antes de pulsar los nimeros.
Una vez mas, si desea hacer una pregunta, por
favor, pulse *y 1 en su teléfono de tonos.

La primera pregunta es de Gabriel Norega de UBS
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Gabriel Norega de UBS

Hola a todos, gracias por la oportunidad de hacer
preguntas. Mi primera pregunta es sobre el
crecimiento de los préstamos con algunas variables
que crecen cerca del 9% en este trimestre y solo
quiero entender qué lineas se espera que
contribuyan a esta contraccién para alcanzar su
meta del 67% este afio y mas a medida que
avancemos en 2018, ¢;qué indices se espera que
muestren un crecimiento mas fuerte y mi segunda
pregunta es sobre la calidad de los activos. Hemos
visto un aumento en el deterioro una vez mas en
este trimestre, solo quiero obtener un poco mas de
informacién de donde usted cree que estamos y el
ciclo de calidad de los activos y lo que deberia
esperarse hasta 2018. Gracias.

Diego Solano Saravia,
Vicepresidente Financiero Sénior

Gracias, Gabriel. En cuanto al crecimiento de los
préstamos, esperamos ver un repunte de nuestro
portafolio corporativo, comenzamos a ver alguna
reaccion que esta en linea con nuestra
estacionalidad que generalmente tenemos
alrededor del ciclo de fin de afio, el ciclo contintia
mejorando y también la cartera de consumo
esperamos que nuestra disposicién a liderar en
este segmento aumente. Esto se relaciona mucho
con su segunda pregunta y es en torno a donde
estamos en el ciclo de NPL.

La forma de plantearlo es que hay una secuencia
de hechos que debe presentarse, primero se
necesita ver un PIB que comienza a crecer mas
rapido, lo que sigue es una mejora en el desempleo
y finalmente comienza a ver una recuperacion
sustancial del consumidor NPL's particularmente.

Ya hemos empezado a ver un repunte en la
economia, estamos avanzando hasta un 2% desde
los 1.20 que vimos durante los primeros trimestres,
pero también tuvimos un trimestre muy lento al final
del afio pasado. En el frente del desempleo, las
sefiales aun no estan claras, sin embargo, hemos
empezado a ver una pausa en el deterioro de
nuestra cartera de préstamos al consumo, que
sugiere que podria haber algo que ya esta
sucediendo en la economia. En ese sentido, no
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hemos cambiado nuestra orientacion para este afio
a pesar de que ya hemos visto un mejor
desempefio de la economia durante el tercer
trimestre. Todavia no hemos visto las mejoras en el
desempleo que nos darian mas confianza para ver
una recuperacion en el factor del consumidor. La
otra cosa que debes tener en cuenta es que las
tasas han bajado de manera sustancial.

Esto es muy importante, primero, para las
empresas corporativas donde los préstamos son
flotantes, por lo tanto, el alivio en su costo ya
comenzo hace varios meses y en el frente del
consumidor en ausencia de tasas de reduccion de
tasas para los consumidores. dado el mayor costo
de las tasas que hemos experimentado. Parte de la
razén por la que esto sucedi6 es que tal vez
actuamos mas rapido de lo que el Banco Central
esperaria, algunos funcionarios del gobierno
asumen que nosotros deberiamos asumir el precio
de esto. No diria que es de menor calidad, pero
tiene un mayor costo de riesgo.

Si el proceso continla y seguimos viendo esta
recuperacion, esperamos que los precios y los
préstamos al consumidor también bajen y, a
medida que avanzamos en la suscripcion, el
numero de préstamos dian que tienen un precio
bajo este entorno serd mas alto que el que hemos
experimentado, por lo tanto, la combinacion de
todos estos precios de transferencia completos
también para los consumidores. Esta es una
manera muy larga de decirles que esperamos ver
las tasas de impacto de una manera muy variable
no solo de crecimiento sino también de calidad
crediticia.

La segunda pregunta es de Nicolas Riva - Citi

Nicolas Riva - Citi.

Si, gracias por tomar mi pregunta. Supongo que mi
pregunta es un seguimiento de la pregunta que hizo
Gabriel, y si miro ahora su costo de riesgo,
claramente esté funcionando muy por encima del
promedio histérico, pero ya dijo que el proximo afio
espera ver una mejoria en la economia y, por lo
tanto, una disminucion en el costo del riesgo. Sin
embargo, si miro tu proyeccion para el proximo afo,
que creo que dijiste alrededor de 2 a 3% por el
costo de riesgo que todavia estd bastante por
encima del promedio histérico si retrocedes diez
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afios de aproximadamente 1,6% especialmente
para un banco, estan mas enfocados en los
préstamos comerciales, entonces mi pregunta es
cuando crees que puedes volver a esos niveles
histéricos mas normalizados para el costo del
riesgo?

Diego Solano Saravia,
Vicepresidente Financiero Sénior

Nicolas tiene razén, tenemos un sesgo positivo y la
orientacion que le dimos, pero ain no hemos visto
algunos de los hechos que nos gustaria ver para
ajustar esos numeros. Nuestra  principal
preocupacion acerca de por qué estos nimeros no
deberian mejorar mucho mas rapido de lo que
imaginamos volviendo a los promedios histéricos
es que no se espera que el PIB regrese a las tasas
de crecimiento del 4,5% que estabamos
acostumbrados a ver. Es una nueva realidad en la
que podria revertirse algo alrededor del 3% vy la
cantidad de cosas que suceden en la economia. En
estos entornos, preferimos ser cautelosos con
respecto a nuestras expectativas de recuperacion,
ya hemos visto que eso sucede, pero aun debemos
comprender mucho mejor el nimero en el que
vamos a parar. Creemos que si el crecimiento de
2019 comienza a aumentar o evidencia un mejor
crecimiento para los afios 2019 y posteriores,
podemos ser mas positivos a medida que avance
el afo, pero usted sabe que estamos basados en el
hecho de que nos gustaria ver cifras de desempleo
y ver otras cifras mejorar también. El otro evento
relacionado con estos nimeros es que vemos
nuestros niumeros de provision cuando Luis Carlos
menciond que deberiamos mover hasta 50% de
provisiones con lainformacion que tenemos en este
momento, asi que también podriamos volver al
ndamero y que es un ndmero sustancialmente mas
bajo.

La tercera pregunta es de Jason Mollin -
Scotiabank.

Jason Mollin -Scotiabank.

Hola. Gracias. ¢Estas respondiendo a esa
pregunta sobre el aprovisionamiento, por lo que
esto incluye el calculo que incluye, como dijiste,
incluir provisiones altas para todo el afio?
¢, Deberiamos ver este proximo afio completo 2018
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incluyéndolas y si sacamos eso qué tipo de
rentabilidad esta buscando el 13% o estamos para
el proximo afio muy por debajo de donde estaba
operando antes o este afio seria el gran anticipo de
crédito. Solo estoy tratando de tener una idea de lo
gue hay detras de esta mejora limitada, pero una
mejora limitada en el rendimiento del capital.

Diego Solano Saravia,
Vicepresidente Financiero Sénior

Usted tiene toda la razén, este es el principal
impulsor de esta guia. Tratando de resumir lo que
dijo Luis Carlos desde el principio, tenemos algunas
cosas que no nos ayudaran mucho el préximo afio,
pero hay algunas que seran bastante positivas y es
por eso que llegamos al 13% en este punto, los
puntos negativos son vemos cierta contraccion en
el margen de interés neto y luego también vemos
crecimiento a pesar de que repuntamos a partir de
este afio aun no hasta el punto en que nos gustaria
verlo. Lo no tan positivo como quisiéramos verlo a
medida que avanza el ciclo, es el costo del riesgo,
el costo del riesgo es mas alto de lo que deberia
ser en el largo plazo y esa es la razén por la que
derribamos nuestra estimacion para el proximo afio
en 13% en ausencia de esto, deberifamos estar
acercandonos al 14% una vez que se eliminen
estos problemas.

Operator: La siguiente pregunta es de Sebastian
Gallego de Credicorp capital

Sebastian Gallego — Credicorp

El primero con respecto a su capital de riesgo en el
futuro, particularmente en el frente comercial y el
mas especifico en la infraestructura después de
comentar eso en la ley de infraestructura. ¢ Cual es
su punto de vista después de la aprobacion de la
ley y los detalles que menciond en Ruta del Sol y
mi segunda pregunta también estan relacionados,
pero otra pregunta con respecto a Grupo Solarte.
Estan llevando a cabo algunas investigaciones
legales en este grupo que también forma parte de
las concesiones 4G, solo quiero saber si podrian
compartir con nosotros la exposicion a este grupo
desde arriba e incluso desde el sistema financiero.

Gracias.
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Diego Solano Saravia,
Vicepresidente Financiero Sénior

Bueno, con respecto al capital de riesgo en la
infraestructura comercial sigue siendo muy fuerte,
creo que como hemos mencionado en las llamadas
anteriores, el interés por la infraestructura se ha
visto temporalmente obstaculizado debido a la
demora en los pagos a Ruta del Sol y Luis Carlos
enfatizé al comienzo de esta conversacion que
estamos muy positivos y viendo que el pago se esta
realizando a pesar de que se ha retrasado y en ese
sentido no vemos ningln impacto en nuestro
interés a medio y largo plazo por la infraestructura.
Lo que esperamaos ver, ya que creo que se esperan
resultados para este tipo de ciclo, es que el tipo de
patrocinadores que podran comprometerse con los
proyectos de infraestructura sera ninguno después
de los aprendizajes de este afio sean mas fuertes y
més grandes debido a cambios en el perfil que
esperamos ver en los patrocinadores, pero
seguimos esperando que la infraestructura sea una
pieza clave de nuestra cartera.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente

Respecto a su pregunta sobre el Grupo Solarte, un
par de cosas. Numero uno como dijo el Grupo
Solarte esta teniendo algunos problemas con
respecto a un contrato anterior que tuvieron en
Bogota Tunjuelo-Canoas en el que participaron
personas lamentables, pero no sabemos ningun
detalle, realmente no sabemos qué sucedié alli
como usted sabe que Solarte también es un
accionista muy minoritario en Ruta del Sol y en esa
capacidad, obviamente, no nos afecta de ningln
modo que el grupo Solarte sea un accionista
minoritario en Ruta del Sol. Trabajamos con el
Grupo Solarte como cliente y nuestra exposicion a
ese grupo estd un poco por debajo de los 50
millones de ddlares y esta totalmente garantizada
no solo en términos de garantias, sino también en
forma de efectivo o reembolso, por lo que estamos
garantizados en esos créditos casi nos dan la
tranquilidad de que el crédito nimero uno que le
hemos otorgado al Grupo Solarte no tiene nada que
ver con el caso por el que aparentemente se los
acusa y no sabemos qué va a suceder, pero
entonces el crédito que tenemos tener al Grupo no
esta relacionado con ese caso, en segundo lugar
como accionista minoritario en Ruta del Sol
realmente no hay problema alli y, en tercer lugar,
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nuestros créditos estdn muy bien y totalmente
garantizados, asi que no deberia haber un
problema alli, no contamos que como uno de
nuestros problemas. Sin embargo, estamos muy
atentos a lo que sucede con el Grupo Solarte.

Operator: Nuestra siguiente pregunta es de
Cristina Manotas, de Davivienda.

Cristina Manotas — Davivienda

Buenos dias. Solo tengo una pregunta. Me
gustaria saber cual es su perspectiva sobre la
nueva ley de infraestructura sobre cierres
financieros en proyectos de infraestructura que se
esperan para el proximo afio

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente

Ok, volvemos a la modificacion del articulo 32 de la
ley 1508 de 2012, que es a lo que creo que se
refiere. Estamos muy seguros de que la
modificacién de la manera en que se propuso va a
ser muy beneficiosa para los proyectos de 4G en
cuanto a la disponibilidad de financiamiento
después de lo que ustedes saben que sucedio, asi
como nuestras ventas alli, han sido una ley en
financiamiento y en cierres financieros de los
proyectos 4G, una razon importante para esa ley es
que los bancos, como usted sabe, Davivienda
incluyeron un estado fuera de financiamiento
pendiente de la ley para que se aprueben las
modificaciones.

Como sabemos las modificaciones aprobadas y lo
importante es que aclara'y mas que eso especifica
cémo liquidar una concesion declarada nula como
es el caso de Ruta del Sol o algo similar. Lo
importante es que los bancos ahora saben de ahora
en adelante y si una situacion como esa surge de
nuevo ahora los bancos sabran exactamente qué
dinero obtendran y cuando lo obtendran y cémo se
calcula y no tendran que pasar por esto que yo
llamaria la tortura que ha sucedido este afio y toda
la situacion alrededor de tratar de decidir cuando se
realizara este primer pago y cuando se realizaran
los pagos en su totalidad, para responder a su
pregunta, vemos como muy positivo que las
noticias sobre la modificacion de la ley con respecto
al articulo 32 hay otros dos articulos alli que
creemos que son igual de importantes que el
namero uno, ya que ahora lo tienen por ley, la
documentacion requerida para participar o poner
una oferta seré idéntica en todos los casos y, por lo
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tanto, esto que llamamos ofertas personalizadas
que han sucedido en el pasado ya no ocurrira y en
tercer lugar esta el otro articulo que dice que los
bancos pueden intervenir ahora en caso de que una
concesion sea declarada nula que es algo que es
importante para un banco porque como usted sabe,
la mayoria de estos proyectos son buenos y muy
rentables y los bancos no deberian sufrir las
consecuencias de que los patrocinadores incurran
en algun tipo de actividades ilegales, como
Odebrecht lo hizo nuevamente solo para resumir
gue estamos muy contentos con lo que sucedio
obviamente ya que la ley ahora solo tiene que ser
sancionada por el presidente, todavia hay personas
que levantan opiniones y después de que la ley
haya pasado en ambas camaras aun hay personas
que alzan la voz y tratan de cambiar la ley, pero
creemos que tanto el Ministerio de Finanzas como
el Presidente, ambos estdn muy decididos a que se
apruebe, firme, sancione y logre que se apruebe
esta ley y que el sistema financiero participe
nuevamente de manera activa en 4G.

Operador: No tenemos mas preguntas en este
momento. Me gustaria pasar la llamada al Sr. Luis
Carlos Sarmiento.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente

No, solo queria agradecerles a todos como siempre
por participar en nuestras llamadas, nos
esforzamos por hacerlo mejor como siempre,
tenemos una gran cantidad de planes que
implementaremos para asegurarnos de que lo
hagamos en la medida en que nuestros trimestres
avancen. Esperamos mejorar cada uno de los
anteriores, nuevamente gracias por participar en la
llamada y nos vemos en nuestra proxima llamada.

Operator

Gracias, sefioras y sefiores, esto concluye la
conferencia de hoy gracias por participar, ahora
pueden desconectarse.

Esta transcripcion puede no ser totalmente exacta.
Grupo Aval se reserva todos los derechos de esta
descripcién y la suministra exclusivamente para
uso personal, no comercial. Grupo Aval, sus
proveedores y agentes terceros no seran
responsables por errores en esta transcripcién ni de
ninguna acciéon que se base en la informacion
contenida en este medio.
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