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Premios

GRUPO AVAL: Aval Listed NYSE, Emisor comprometido
Bolsa de Valores de Colombia, Effie Awards servicios
financieros y seguros, Effie Awards productos y/o
servicios on line

AVAL

LISTED

NYSE

Bac Credomatic: Euromoney “Mejor Banco
en Centroameérica y el Caribe 2016”




Grupo

AN L

Porvenir: World Confederation of Businesses (WORLDCOB)
“The Bizz Award 2016: Peak of Succes”, EFFIE Awards Plata
reconocimiento a la innovacion y efectividad de la estrate-
gia de comunicacidn de la Familia Porvenir, Premio Nacional
a la Excelencia y la Innovacion en Gestiéon - PNEIG 2015

Banco de Bogota: Emisor comprometido Bolsa de Valores de
Colombia, Global Finance “Mejor Banco en Colombia”, “Mejor
Banco en Comercio Exterior en Colombia”, “Mejor Proveedor
de Moneda Extranjera en Colombia”, Euromoney “Mejor
Banco en Colombia”.
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Bogota, D.C.
Senores Accionistas:

Tengo el agrado de presentarles los resulta-
dos separados de Grupo Aval S.A., la compa-
fAfa que tengo el inmenso agrado de dirigir vy
a la cual me refiero como Grupo Aval o Aval
en este Informe, durante el primer semestre
de 2016. Dichos resultados estan presentados
bajo las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera (NIIF o IFRS, por sus siglas en
inglés), tal y como fueron acogidos por las
autoridades en Colombia.

Para dar un poco de contexto a nuestros resul-
tados durante el primer semestre de 2016, em-
pezaré por hacer un breve recuento de la situa-
cion macroecondmica que afectd a Colombia,
base de operacion del 70% de nuestro negocio,
durante los meses transcurridos de este ano.

Durante el primer semestre de 2016 se agudi-
z0 el proceso de desaceleracion de la econo-
mia colombiana gue habia iniciado a finales de
2014 como consecuencia de la fuerte caida en
los precios internacionales del Petrdleo. En tér-
minos anuales, el Producto Interno Bruto (PIB)
crecio 2.5% en el primer trimestre de 2016 y tan
solo un 2.0% en el segundo trimestre de 2016,
niveles que comparan muy desfavorablemente
frente al crecimiento del 3.4% evidenciado en el
cuarto trimestre de 2015 y frente al crecimiento
“potencial” del pais estimado en mas del 4.0%.

El comportamiento del PIB durante el primer
trimestre y el segundo trimestre de 2016 es-
tuvo afectado en gran medida por el bajo di-
namismo de la demanda interna, la cual cre-
cio tan solo al 1.3% en el segundo trimestre de
2016 v al 1.7% en el primer trimestre de 2016.
Dos elementos fueron, a su vez, los respon-
sables del comportamiento de la demanda
interna: la menor dindmica en la formacion
bruta de capital en construccion, y la desace-
leracion en el gasto privado. El consumo de
los hogares, por su parte, si bien también se
desacelerd, continua creciendo a una veloci-
dad superior a la del PIB.

El menor ritmo de crecimiento de la economia
nacional estuvo acompafado de unos niveles
de inflacion gue no se veian en el pais desde
hace mas de una década. El indice de Precios
al Consumidor (IPC) llegd a su nivel mas alto
en el mes de julio de 2016 cuando se ubicd muy
cerca del 9%, nivel que estd 500 puntos basi-
cos por encima del techo del rango aceptable
para el Banco de la Republica. Elementos tales
como: i) el alza en el precio de los alimentos
(ocasionada por el impacto del fendmeno de El
Nifo, por el paro de los transportadores y por
el incremento de los precios de algunos pro-
ductos importados), ii) el alza en el precio de
bienes vy servicios regulados (particularmente
el de la energia), vy iii) el alza en el precio de los
bienes transables (afectados por la devaluacion
tan severa que tuvo el peso colombiano desde
mediados de 2014), fueron los responsables de
llevar la inflacion a estos niveles.

Evidenciando la tendencia alcista en los precios
de los bienes y servicios en la economia, y en
aras de anclar las expectativas de inflacion, el
Banco de la Republica continud haciendo uso
de la politica monetaria restrictiva, que ha dado
frutos historicamente en situaciones macro-
econdmicas similares, durante lo corrido del
2016 . Por lo anterior, la tasa de intervencion del
Banco de la Republica, que a diciembre de 2015
habia cerrado en 5.75%, se incrementd en 200
puntos basicos adicionales durante los prime-
ros siete meses de este ano logrando una tasa
maxima de 7.75% en el mes de julio de 2016.

Nosotros continuamos creyendo, tal y como se
los anunciamos en marzo pasado, gue en au-
sencia de choques exdgenos, la inflacion debe-
ria ceder un poco durante lo que resta de 2016
acercandose a niveles cercanos al 6.5%-7.0%
para cierre de ano. El dato de agosto de la in-
flacion parece darnos la razén y probar nueva-
mente la efectividad de las medidas del Banco
Central pues muestra a la inflacion perdiendo
fuerza al ubicarse en el 8.10%.
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En la medida que la inflacion continle ce-
diendo, y el déficit de cuenta corriente con-
tinle mejorando como se espera (el Ultimo
dato corresponde al de marzo de 2016, mo-
mento en el que el déficit representaba el
5.6% del PIB), creemos que el Banco frena-
ra la tendencia alcista en las tasas. De he-
cho, estimamos un escenario de estabilidad
de tasas de interés en lo que resta del ano
2016 y probablemente una disminucion de
las mismas en los primeros meses de 2017.
Todo en funcion, claro esta, de como se vaya
comportando la inflacion.

El comportamiento de la Tasa de Cambio,
por su parte, ha sido uno de gran volatilidad
durante lo corrido del afo 2016. El ddlar ce-
rrd el 2015 en un nivel cercano a los $3,150
pesos y subid hasta llegar a un nivel superior
a los $3,430 pesos por dolar en el mes de
febrero de 2016. A partir de ese momento
la moneda norteamericana mostro un debi-
litamiento a tal punto que al cierre de junio,
la TRM se ubicaba en $2,919 pesos por do-
lar. Las razones detras de la volatilidad de
la tasa de cambio contindan siendo el movi-
miento del precio internacional del petrdleo,
la entrada y salida de capitales al mercado
colombiano, vy las expectativas de la subi-
da de tasas de interés en Estados Unidos.
Pronosticar el comportamiento de la tasa de
cambio para lo que resta del afo es com-
plejo en la medida que depende de como
evolucionen estas variables, pero lo que si
podemos decir es que es previsible que la
volatilidad continue.

Finalmente la tasa de desocupacion, que du-
rante el 2015 habia mostrado sefales de for-
taleza, empezd a debilitarse durante el 2016.
La ultima tasa de desempleo publicada por
el DANE para el mes de julio de llegd al 9.8%,
mostrando un deterioro de mas de 100 pun-
tos basicos frente a la tasa de desempleo del
mismo mes de 2015. Este deterioro, suma-
do al hecho de que el Indice de Confianza
al Consumidor continua en terreno negativo,
sugeririan que el consumo de los hogares
durante el tercer trimestre del ano puede ser
moderado y por ende que el crecimiento del
PIB no va a ser mucho mas alto que el del
primer semestre del afo.
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De nuestro negocio bancario
podemos resaltar lo siguiente:

En esta coyuntura macroecondomica nuestra
operacion bancaria en Colombia mostrd un rit-
mo de crecimiento en su balance mas lento que
en los ultimos afos, evidencio un alza en las ta-
sas de colocacion de cartera (particularmente
de la cartera corporativa), un incremento en el
costo de fondos, v un deterioro leve en los indi-
cadores de calidad crediticia. Gran énfasis pusi-
Mos en nuestros bancos para optimizar gastos
operacionales, para contrarrestar las presiones
inflacionarias, y para fomentar los ingresos dife-
rentes de intereses para asi tener palancas que
soporten el Retorno sobre el Patrimonio.

Los cuatro bancos de Grupo Aval (Banco de
Bogota, Banco Occidente, Banco Popular vy
Banco Av Villas) cerraron el primer semestre
del afno con un saldo combinado de activos
de $144 billones de pesos, mostrando un cre-
cimiento del 2.5% en relacion a diciembre de
2015, y uno del 9.3% frente a junio de 2015. Los
bancos de Aval, cerraron el mes de junio de
2016 con una participacion de mercado cer-
cana al 26% en el total de activos del sistema
financiero. La cartera neta combinada de los
cuatro bancos cerrd en $96.7 billones de pe-
sos y crecio 4.0% y 9,6% en el semestre y aflo
terminado en junio de 2016 respectivamente.
Los depodsitos combinados de los bancos ce-
rraron en $92.0 billones mostrando unos creci-
mientos del 6.3% vy 8.2% en el semestre y ano,
respectivamente. Se evidencia entonces, una
mayor dindmica en depdsitos que en cartera
durante lo corrido de este afio. La suma de los
patrimonios separados de los cuatro bancos
de Grupo Aval ascendid a $23.3 billones de pe-
sos v la utilidad neta del semestre de los cua-
tro bancos ascendid a $3.8 billones de pesos,
o $1.6 billones de pesos excluyendo el ingreso
no recurrente reconocido en Banco de Bogota
ante la desconsolidacion de Corficolombiana.

Nuestra operacion bancaria en Centroamérica,
base del 30% de nuestro negocio, mostrd creci-
mientos en su balance denominados en dolares
similares a los de la operacion en Colombia. La
cartera crecid en BAC el 10.6% en el periodo de
doce meses terminados en junio de 2016 y 2.0%
en el primer semestre del ano. BAC termino el



primer semestre del 2016 con una utilidad neta
de USD 173 millones, cifra soportada en un es-
cenario macroecondmico estable y una cartera
de créditos solida.

Nuestro negocio en Centroamérica continlda
actuando como mitigante del ciclo de desace-
leracion que se estd presentando en Colombia.

De nuestros negocios distintos
al bancario resaltaria lo siguiente:

En AFP Porvenir obtuvimos una utilidad neta
de $188,135 millones de pesos durante el pri-
mer semestre de 2016. Los activos bajo admi-
nistracion totalizaron $89.5 billones de pesos
a cierre de junio de 2016 ($78.2 billones de los
cuales correspondian a pensiones obligato-
rias). Durante el semestre nuestra administra-
dora de fondos de pensiones y cesantias tuvo
muy buenos resultados netos como conse-
cuencia de solidos retornos de sus inversiones.

Finalmente, en Corficolombiana cerramos el
semestre con una utilidad de $249,421 millo-
nes de pesos. La entidad alcanzd unos activos
de $10.1 billones de los cuales casi $8 billones
corresponden al portafolio de inversiones es-
tratégicas que Corficolombiana tiene en sec-
tores tales como infraestructura, energia vy
gas, hoteleria y agroindustria, entre otros.

Ahora, vale la pena mencionar que a partir de
junio 30 de 2016, Grupo Aval paso a consolidar
vy a controlar directamente a Corficolombiana
por virtud de un acuerdo de accionistas firma-
do entre Aval, Banco de Bogota, Banco de Oc-
cidente y Banco Popular en el mismo mes. Por
medio de este acuerdo, Banco de Bogota cedio
el control directo de esa entidad en beneficio
de Grupo Aval. Previo a esta fecha, Corfico-
lombiana era consolidado por Banco de Bogo-
ta, y a través de éste, por Grupo Aval.

La “Desconsolidacion” de Corficolombiana se
basd en un analisis de optimizacion de capital
de Banco de Bogota v trajo consigo una dis-
minucion considerable en el rubro de activos
intangibles en el estado financiero consolida-
do de dicha entidad. Como contraprestacion
por la cesion del control de esta filial, el Banco
de Bogota reconocid una ganancia por $2.2

billones de pesos en su estado de resultados
gue se espera sea capitalizada en la Asamblea
general ordinaria de la entidad el 13 de sep-
tiembre de 20716. La “Desconsolidacion” de
Corficolombiana no tuvo ningun impacto en
los Estados Financieros de Grupo Aval.

De lo que estimamos suceda
durante el segundo semestre de 2016

Mas alld de lo expuesto en los parrafos anterio-
res sobre nuestras expectativas del comporta-
miento de la economia colombiana, creemos
gue el segundo semestre del afflo 2016 estara
marcado por dos eventos de gran relevancia
para el pais. El primero estd asociado con el
resultado de la votacion sobre el acuerdo de
paz logrado entre el Gobierno vy las FARC, vy el
segundo es la presentacion, y posterior apro-
bacion, del proyecto de Reforma Tributaria Es-
tructural en el Congreso. Nosotros esperamos
gue dicha reforma cuente con modificaciones
estructurales que liberen la excesiva carga fis-
cal de las companias, que amplien la base, eli-
minen exenciones, y lleven impuestos indirec-
tos a niveles comparables a los de la region.

Contenido del Informe de Gestion

En aras de proveerles con informacion util so-
bre la economia y nuestros resultados, en el
presente reporte encontraran, ademas de un
analisis macroecondmico detallado y de la
presentacion de los Estados Financieros se-
parados auditados para el primer semestre de
2016, un informe que contiene informacion so-
bre la evolucion reciente del sistema financiero
en Colombia y en Centroameérica, y un analisis
breve de los resultados de nuestra operacion y
uno de nuestras filiales.

Mil gracias por su atencion,

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente Grupo Aval

Este Informe fue acogido por la Junta Directiva de Grupo
Aval para ser sometido a consideracion de la Asamblea
General de Accionistas.
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Actividad Econdmica

La economia colombiana continud con el pro-
ceso de desaceleracion gue se inicid con el
choqgue de términos de intercambio asociado
al fuerte descenso de los precios del petroleo
desde mediados de 2014. En términos anuales,
el PIB crecid 2.0% en el segundo trimestre de
2016 (2T16), inferior al crecimiento de 2.5% en
el1TI6 y al 3.4% en el 4T15.

En el 2T16 la demanda interna se desacelerd
fuertemente al crecer 1.3%, comparado con el
1.7% en el 1T16, siendo este un crecimiento in-
ferior al del PIB (Grafico 1). La desaceleracion
de la demanda interna se explicod principal-
mente por una fuerte moderacion en la dina-
mica de la inversion fija en construccion y una
pronunciada desaceleracion del gasto privado;
adicionalmente, la contribucion positiva de las
exportaciones netas se redujo. En contraste, el
gasto del gobierno se acelerd levemente en el
2T16 y la inversion fija distinta a construccion
redujo su ritmo de caida.

'"En adelante se usaran abreviaciones para referirse a los trimestres de cada afo, consistentes en cuatro caracteres: el primero corresponde al nimero del
trimestre del afo (1, 2, 3 0 4), el segundo es una letra “T” que corresponde a “trimestre”, y el tercero y cuarto corresponden a los dos ultimos digitos del

aflo en cuestion (por ejemplo, “16” para 2016).
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D Gréfico 1. PIB vs Demanda Interna
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La inversion fija en construccion (formacion
bruta de capital fijo en construccion), que es
la de mayor peso en la inversion fija (alrededor
del 50%), presentd una fuerte moderacion en
su crecimiento. Lo anterior se debid a una des-
aceleracion en el subsector de edificaciones,
tanto las residenciales como las no residencia-
les, que crecieron 2.8%, frente a 11.5% en el 1T16
(Cuadro 1). Por su parte, la construccion de
obras civiles cayd 0.4% en el 2T16, la primera
contraccion en mas de tres aflos e inferior al ya
muy débil crecimiento que registrd en el 1716
de 0.4%. El Indicador de Inversion en Obras
Civiles (IIOC) mostrd que la caida en la inver-
sion de oleoductos (relacionada con la menor
inversion en extraccion de petroleo) es la res-
ponsable del débil crecimiento de este com-
ponente, a pesar del relativo buen desempeno
de la inversion en carreteras (relacionadas con
las inversiones en los proyectos viales de 4G).

El consumo de los hogares, cuyo crecimiento
se desacelerd fuertemente desde 3.6% en el 1T16
hasta 2.7% en el 2T16, aln registra una dindmica
superior a la del PIB total y a la de la demanda
interna. Su contribucion al crecimiento del PIB
total sigue siendo alta y representa 1.7 puntos
porcentuales del 2% que crecio el PIB en el 2T16.

Por otra parte, las exportaciones netas redu-
jeron su aporte positivo al crecimiento del PIB.

Esto se debid principalmente a una reactiva-
cion del crecimiento de las importaciones en
pesos constantes, que en el 2T16 aumentaron
0.7%, en contraste con la caida de 0.8% en el
1T16. El aumento de las importaciones no al-
canzo a ser compensado por el aumento de las
exportaciones en pesos constantes, las cuales
en el 2T16 crecieron 3.6%, frente a un aumento
de 2.6% en el 1T16. Las exportaciones netas pa-
saron de contribuir 0.6 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB en el 1T16 a contribuir 0.4
puntos porcentuales en el 2T16.

La nota positiva estuvo por el lado de la in-
version fija distinta de construccién, que
redujo su ritmo de contraccién durante el
2T16 en comparacion al 1T16. La inversion fija
en maquinaria y equipo (que representa cer-
ca del 25% de la inversion fija) se contrajo
55% en el 2T16, reduciendo su ritmo de cai-
da frente al -10.3% en el 1T16. Por su parte, la
inversion en equipo de transporte (que re-
presenta cerca del 10% de la inversion fija)
se contrajo 6.2% en el 2T16, inferior a la caida
de 18.9% en el 1T16. La caida en estos dos
componentes ha estado influenciada en gran
parte por los fuertes recortes de inversion
en el sector minero-energético, sin embargo,
la reciente reduccion en la depreciacion del
peso colombiano pudo haber jugado a favor
en este trimestre.
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) Cuadro 1. PIB por el lado de la demanda

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

contribucién
1T16 2T16 1T16 2T16 (p.p.)
PIB Demanda 25 2.0 25 2.0 -0.5
Consumo de los hogares 3.6 2.7 2.3 1.7 -0.6
Gasto publico 1.6 2.0 0.3 04 0.1
Formacion bruta de capital fijo -3.0 -1.8 -0.8 -0.5 0.3
Maquinaria y equipo -10.3 -55 -0.9 -0.5 04
Equipo de transporte -18.9 -6.9 -0.7 -0.3 04
Construccion y edificaciones  11.5 2.8 0.8 0.2 -0.6
Obras civiles 04 -04 0.0 0.0 -0.1
Acumulacion de inventarios - - 0.2 0.0 -0.2
Balanza comercial - - 0.6 0.4 -0.2
Exportaciones 2.6 3.6 04 0.5 0.1
Importaciones -0.8 0.7 0.2 -0.2 -0.3

Fuente: DANE

Nota: La suma de las contribuciones de los componentes pueden no coincidir con el crecimiento del PIB,
debido a la metodologia de encadenamiento que usa el DANE para calcular el PIB a precios constantes.

Finalmente, el gasto publico registrdo una ace-
leracion en 2T16, a pesar de que el gobierno
anuncio recortes de gasto ante los menores in-
gresos fiscales provenientes del sector petro-
lero. El gasto publico crecio 2.0% en el 2T16,
superior al crecimiento de 1.6% en el 1T16.

) Grdfico 2. Indice de Confianza del Consumidor (1CC)
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Por otro lado, la tasa de desempleo se ubico en
9.8% en julio, superior a la tasa de desempleo
de 8.8% del mismo periodo del aflo anterior.
Este aumento estuvo acompanado de una dis-
minucion de 1.1 puntos porcentuales en la tasa
de ocupacion (57.3% vs 58.4% en julio de 2015)
y de una disminucion de 0.5 puntos porcentua-
les en la tasa de participacion (63.6% vs 64.0%
en julio de 2015). Esta dinamica unida a la del
indice de confianza sugiere una mayor mode-
racion del consumo de los hogares en el 3T16.

La produccion de petrdleo cayd en julio, mes
en el que se produjeron 843 mil barriles dia-
rios, lo que representa una contraccion anual
de 10.8%, la mas pronunciada desde junio de
2003 (Grafico 3).

) Grdfico 3. Produccion de petroleo
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La produccion de café se contrajo en julio, mes
en el que se produjeron 1.1 millones de sacos,
lo que representa una caida anual de 24.7%,
comparado con el aun crecimiento positivo de
11% en el 2T16 (Grafico 4).

) Grdfico 4. Produccion de café

1,500 80%
65%
50%
35%
20%
5%
-10%
-25%
-40%

1,200
900

600

Miles de sacos

300

[enue uoIoelIeA

0

jul-1

jul-12
ene-13
jul-13
jul-14

ene-15
jul-15

ene-12
ene-14
ene-16

jul-16

Mes (eje derecho)
=== Produccion

—— Trimestre movil (eje derecho)

Fuente: Federacion de cafeteros

Recuperacion del precio promedio

del petroleo entre el primer y el

segundo trimestre del 2016

r-]

Actividad FEconomica /13




i el

Sin embargo, es importante resaltar que los in-
dices de confianza comercial e industrial conti-
nuan ubicandose en buenos niveles al ser com-
parados con los de 2015. El indice de Confianza
Comercial (ICCO) se recuperod levemente en ju-
lio de la descolgada del mes previo y se ubico en
24.2 puntos, superior a los 22.9 puntos de junio
(nivel al que habia descendido desde 28.5 pun-
tos en mayo). La recuperacion se dio gracias a
un incremento en el indice que mide las expecta-
tivas del préoximo semestre, a pesar de una leve
disminucion en el indice que mide la percepcion
de la situacion econdmica actual. En el trimes-
tre movil a julio el ICCO se ubicod en 25.2 puntos,
su nivel mas bajo en los ultimos cuatro meses,
aungue se mantiene en niveles superiores a los
observados a lo largo de todo 2015 (Grafico 5).

) Grdfico 5. Indice Confianza Comercial (1CCO)

16
12
MM Y Y T Y DWW WL L © O O
: T T T T T T T T Y T T
50 2 5 3 6 ¢ 5 3 6 ¢ 5 3
o o) © o [0) @© (¢] o) [
==== |CCO (mes)

ICCO (trimestre movil)
Fuente: Fedesarrollo

14/ Informe de gestion I semestre 2016

Finalmente, el Indice de Confianza de los In-
dustriales (ICl) se ubico en 5.5 puntos en julio,
por encima de los 3.7 puntos del mes anterior
y significativamente superior al del mismo
mes del afo anterior de O.1 puntos. El aumen-
to en el indice consolidado se explicd por un
aumento en los volumenes actuales de pedi-
dos y en las expectativas de produccion en
el proximo trimestre. Adicionalmente, el ICI
desestacionalizado se mantiene significativa-
mente por encima de los niveles de hace un
aho (Grafico 6).

) Grdfico 6. Indice de Confianza Industrial (1C1)
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Inflaciéon
La inflacion anual se acelerd fuertemente en lo

corrido de 2016, al pasar de 6.77% en diciembre
de 2015 a 8.1% en agosto de 2016 (Grafico 7).

) Grafico 7. IPC total y sin alimentos
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El incremento de la inflacion estuvo impulsa-
do principalmente por presiones al alza en los
precios de los alimentos (afectados en gran
parte por el Fendmeno de El Nifio, y en me-
nor medida, por el encarecimiento de algunos
alimentos o insumos de origen importado), en
los de los bienes y servicios regulados (parti-
cularmente los de la energia eléctrica, también
afectados por el Fendmeno de EI Nifio) vy en
los de los bienes y servicios transables (afec-
tados por la fuerte devaluacion de la tasa de
cambio desde el segundo semestre de 2014),
vy por la activacion de algunos mecanismos de

indexacion asociados al alto dato de inflacion
de finales de 2015.

De los 1.33 puntos porcentuales gue aumento
la inflacion anual en lo corrido del afo, la de
los alimentos fue responsable del 61% o 0.82
puntos porcentuales del incremento, al pasar
de 10.9% a finales de 2015 a 13% en agosto de
2016 (Cuadro 2). La inflacion de los alimentos
procesados generd fuertes presiones al alza, al
pasar de 8.8% en diciembre de 2015 a 12.4% en
agosto, en gran parte debido al encarecimien-
to de algunos productos o insumos de origen
importado. Por su parte, la inflacion de las co-
midas fuera del hogar también generd pre-
siones al alza, al pasar de 5.9% en diciembre
del 2015 a 9% en agosto, reflejando, en alguna
medida, el fuerte encarecimiento de algunos
alimentos gque tienen peso significativo en la
dieta promedio de los colombianos.

La inflacién de los alimentos perecederos, que
habia generado fuertes presiones al alza en los
meses anteriores, se redujo significativamente
en agosto, v se ubicd en 23.9%, inferior a la de
30.7% en diciembre del 2015. La correccion en
la inflacion anual se dio gracias al aumento en
los niveles de abastecimiento en las centrales
de abasto tras la culminacion del paro camio-
nero, como por el gradual proceso de norma-
lizacion de cosechas y abastecimiento gue se
ha venido presentando luego de la finalizacion
del Fenodmeno de El Nifo.

Por otra parte, los precios de la energia se vie-
ron afectados fuertemente por el Fendmeno
de El Nifio y fueron los mayores responsables
del incremento en los precios de los bienes
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vy servicios regulados, al pasar de 8.9% en di- del componente de regulados explicd 20% o
ciembre de 2015 a 13.2% en agosto de 2016. 0.27 puntos porcentuales de dicho incremen-
De los 1.33 puntos porcentuales que aumen- to, mientras que solamente la de la energia ex-
td la inflacion anual en lo corrido del afo, la  plicd un 12% (Cuadro 2).

) Cuadro 2. I1PC y sus componentes

Contribucion a inflacién Cambio en Peso en el

Variacion anual (%)

anual (p.p.) contribucion cambio de la
dic-15 ago-16 dic-15 ago-16 anual (p.p.) contribucién (%)
IPC Total 6.77 8.10 6.77 8.10 1.33 100%
Alimentos 10.86 13.07 3N 393 0.82 61%
Transables 7.09 7.55 1.66 1.76 0.10 8%
No transables 422 5.06 1.35 157 022 16%
Regulados 426 6.08 0.67 0.95 027 20%
Energia 8.95 13.22 0.29 0.45 0.16 12%
Alimentos 10.86 13.07 3.1 3.93 0.82 61%
Perecederos 30.69 23.99 1.27 116 -0 -8%
Procesados 8.77 12.40 1.37 2.02 0.65 49%
Comidas Fuera del Hogar 595 9.01 053 0.80 0.27 21%

Fuente: Dane, Calculos Corficolombiana

Desde el segundo semestre de 2015, el Feno-
meno de El Nifo generd fuertes presiones al
alza en los precios de la energia en contra-
tos entre generadoras y comercializadoras, v
aquellos que se negocian en bolsa (Grafico 8).

) Grdfico 8. Precios de energia
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cuando el precio promedio de contraios alcanzo 590
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La situacion se agravo tras la fuerte sequia que
obligd a las empresas generadoras de energia
térmica a suplir parte de la oferta que normal-
mente atienden las generadoras de energia hi-
draulica, con el agravante de gue las primeras
estaban atravesando una precaria situacion fi-
nanciera. Algunas empresas térmicas tuvieron
gue utilizar combustibles liquidos para la gene-
racion de energia, que son Mas costosos que
el gas natural vy que se han encarecido por la
devaluacion. De esta forma, sus costos fueron
mayores gue el precio al cual pueden vender la
energia, segun lo establece la regulacion.

En medio de esta crisis, y con el fin de cubrir
una porcion de las pérdidas de las empresas
térmicas para asegurar su funcionamiento, el
Gobierno anuncio un incremento en los pre-
cios de la energia al consumidor a finales de
2015, el cual se extendid a los primeros meses
de este afno.

Por otra parte, de los 1.83 puntos porcentua-
les que aumento la inflacion anual en el primer
semestre, la de los bienes y servicios no tran-
sables (sin alimentos ni regulados) fue respon-
sable del 16% o 0.22 puntos porcentuales de
dicho incremento, al pasar de 4.2% en diciem-
bre de 2015 a 5.0% en agosto (Cuadro 2). La
activacion de mecanismos de indexacion ha
sido la principal responsable de este aumento,
puesto que los precios de los servicios de edu-
cacion y salud, en su mayoria, estan indexados
a la inflacion anual causada del afo inmedia-
tamente anterior (6.8% en 2015, significativa-
mente superior a la de 3.7% en el 2014).

Finalmente, la devaluacion de la tasa de cam-
bio se acentud en el primer trimestre de 2016,
de tal forma gue el ddlar en Colombia alcanzo
a bordear los $3,450 pesos hacia mediados de
febrero, el valor histérico mas alto. Lo anterior
siguid impulsando presiones al alza en los pre-
cios de los bienes vy servicios transables (sin
alimentos ni regulados), de tal forma que su
inflacion anual pasd de 7.1% en diciembre de
2015 a 7.5% en agosto (Cuadro 2). No obstan-
te, el dolar cambid de tendencia en el segundo
trimestre y volvid a situarse por debajo de los
$3,000 pesos durante ese periodo, lo cual ha
contribuido a moderar las presiones inflaciona-
rias derivadas del componente de transables.

En consecuencia, y dado que las expectativas de
inflacion a todos los plazos se mantuvieron por
encima del rango meta durante casi todo el pri-
mer semestre, el Banco de la Republica decidio
continuar con el endurecimiento de la politica
monetaria que habia comenzado en septiembre
de 2015. La tasa de interés de intervencion paso
de 5.75% a finales de 2015 a 7.75% en julio.

Tal como empezaron las correcciones a la baja
en la inflacion anual en agosto, esperamos con-
secutivas correcciones en lo que resta del afo.
Este comportamiento estaria impulsado por
caidas en los precios de los alimentos y de la
energia eléctrica tras la culminacion del Feno-
meno de El Niflo, por una disminucion en las
presiones inflacionarias derivadas de la trans-
mision de la devaluaciéon a los precios de los
bienes vy servicios transables o aqguellos con
componentes de origen importado, y por un
debilitamiento de la demanda interna. Igual-
mente, la inflacion anual se vera favorecida en
los proximos meses por unas muy altas inflacio-
nes mensuales que se registraron en el segundo
semestre de 2015.
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Cuentas Externas

Los ultimos datos de la balanza de pagos con-
firmaron nuestra expectativa de que el déficit
de la cuenta corriente continuaria corrigién-
dose después del notable deterioro que habia
presentado desde mediados de 2014, vy que lo
llevo a alcanzar valores historicamente altos.
El incremento del déficit es otro factor que ha
generado preocupacion entre los miembros
de la Junta del Banco de la Republica y que
tambiéen influencio su decision de retomar los
incrementos de la tasa de interés de interven-
cion desde septiembre de 2015.

Sin embargo, el menor déficit de cuenta co-
rriente en el primer trimestre de 2016 sorpren-
did positivamente al Banco de la Republica,
gue manifestd que el dato se habia ubicado
por debajo de sus proyecciones. De esta for-
ma, el Banco de la Republica confirmd que el
endurecimiento de la politica monetaria que
venia llevando a cabo cumplio mas rapida-
mente con el objetivo de reducir el déficit ex-
terno del palis y los riesgos asociados a este.
Por consiguiente, este seria un factor que
tendria menos importancia en las siguientes
decisiones de politica monetaria y que con-
tribuiria a sustentar la finalizacion de la senda
de incrementos de la tasa de intervencion en
el futuro proximo.

El déficit de la cuenta corriente disminuyo
hasta 3.4 mil millones de ddlares en el 1T16

(5.6% del PIB), mejorando con respecto al
mismo trimestre de 2015 vy al inmediatamente
anterior: 5.2 y 4.1 mil millones de ddélares (7% v
6% del PIB), respectivamente (Grafico 9). De
esta forma, el déficit de la cuenta corriente
ha registrado dos trimestres consecutivos de
caidas, lo que evidencia un ajuste en las cuen-
tas externas, que disminuye la vulnerabilidad
y que también puede generar correcciones a
la baja en el precio del dolar, como las que se
presentaron desde mediados de febrero.

) Grdfico 9. Déficit de la cuenta corriente trimestral

Miles de millones de ddlares
O N W A OO O N

— = = o~ — —~ — — =~ — = — — —

Fuente: BanRep

18/ Informe de gestion [ semestre 2016



La correccion observada se explicd princi-
palmente por la disminucion del déficit de la
balanza comercial de bienes, que paso de 4.1
mil millones de dolares en el 4T15 a 3.1 mil mi-
llones de dolares en el 1T16 y, en menor me-
dida, por la correccion del déficit de la balan-
za comercial de servicios, que fue de 0.2 mil
millones de dodlares. El déficit de la renta de
los factores mostrd un deterioro trimestral vy
se ubicd en mil millones de dolares, 0.4 mil
millones de dolares por encima del registra-
do en el 4T15. Por su parte, las transferencias
corrientes se mantuvieron estables en 1.3 mil
millones de ddlares en el 1T16.

En el acumulado de los Ultimos 12 meses, tam-
bién se observa que el déficit de la cuenta co-
rriente se ha corregido, cuando paso de 21.1
mil millones de dolares al cierre del 3T15 a 16.9
mil millones de dolares al cierre del 1T16 (Gra-
fico 10), impulsado por una correccién en la
balanza comercial y por un menor déficit de
la renta de los factores (Grafico 10).

) Grafico 10. Cuenta corriente y sus componentes
(suma 4 trimestres)
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El aumento del déficit de la cuenta corriente
gue se habia observado se dio principalmente
por el incremento que presentd el déficit de la
balanza comercial desde que comenzo la cai-
da de los precios del petrdéleo, y que lo llevd a
alcanzar un maximo trimestral de 6.4 mil millo-

nes de dodlares en el 4T14. En 2015, el déficit de
cuenta corriente continud en maximos histori-
COS, aungue presentd correcciones trimestra-
les en tres de los cuatro trimestres del affo. El
déficit comercial se amplié debido a la fuerte
caida que presentaron las exportaciones, prin-
cipalmente las de petroleo, que representaban
mas de 50% del total de las ventas externas del
pals. Mientras tanto, las importaciones cafan a
un menor ritmo, lo que hizo gue el déficit se
ampliara rapidamente (Grafico 11).

) Grdfico 11. Balanza comercial
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Sin embargo, las exportaciones de bienes dis-
minuyeron su ritmo de caida en los Ultimos me-
ses de 2015 vy en el primer semestre de 2016 (en
el 1T16 cayeron 31.7%, mientras que en el 4T15
se contrajeron 34.9% vy en el 3T15 41.9%). Este
comportamiento se dio en parte debido al me-
nor ritmo de contraccion que presentaron las
ventas de productos no tradicionales, las cuales
pasaron de caer 14.8% en el 4T15 a caer tan sdlo
6.2% en el 1T16. En contraste, las ventas de pro-
ductos tradicionales continuaron disminuyen-
do, principalmente por la mayor caida que pre-
sentaron las exportaciones de petrdoleo (-52%
en el 1T16), influenciadas por los bajos precios
que se observaron en ese trimestre y que en
febrero alcanzaron los niveles mas bajos desde
2003, inferiores a 30 ddlares por barril.

No obstante, la recuperacion que presentaron
los precios del petroleo en el 2T16 habria con-
tribuido a unas mayores correcciones del dé-
ficit externo. El precio promedio del petroleo
WTI fue de 33.7 dolares por barril en el 1T16 vy
de 45.6 dolares por barril en el 2T16, que equi-
vale a una recuperacion trimestral del 35%.

Por su parte, el ritmo de caida de las im-
portaciones de bienes se intensifico, lo cual
también contribuyd a reducir el déficit co-
mercial en el 1T16. Las importaciones se con-
trajeron 25.1% en ese trimestre, con cafdas en
las compras de todos los grandes grupos de
productos, especialmente los bienes de ca-
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pital, que cayeron 39.4%. En consecuencia,
el déficit comercial mensual pasd de 4.6 mil
millones de ddlares en el 4T15 a 3.6 mil millo-
nes de dodlares en el 1T16.

Cabe resaltar que las cifras recientes de la ba-
lanza comercial sugieren que el déficit externo
habria presentado una mayor correccion en el
2T16. Lo anterior se habria dado como conse-
cuencia de un mejor comportamiento de las
exportaciones, las cuales estuvieron influencia-
das por los mayores precios del petrdleo. Adi-
cionalmente, las importaciones de bienes con-
tinuaron cayendo en el 2T16, y se mantuvieron
en niveles similares a los observados en el 1T16.

Contrario a la mejora que mostro la balanza
comercial en el 1T16, el déficit de la renta de
los factores volvido a aumentar, después de
gue habia sido uno de los componentes que
mas habia contribuido a compensar el dete-
rioro del déficit comercial en el 2015 (Grafi-
co 12). En efecto, la renta de los factores, que
habia registrado disminuciones en todos los
trimestres de 2015, pasod de 0.6 mil millones
de dolares en el 4T15 a mil millones de ddlares
en el 1T16. Este incremento se debid princi-
palmente a unos mayores egresos de la in-
version de cartera, que tuvieron un aumento
trimestral de 0.4 mil millones de dolares. Sin
embargo, el déficit de la renta de los factores
fue inferior al promedio trimestral de 2015 de
1.5 mil millones de dolares.

) Grafico 12. Renta de los factores y sus componentes
(suma 4 trimestres)
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El pago de dividendos al exterior de empre-
sas con inversion extranjera directa en Co-
lombia, que fue el factor que mas influyd en
la disminucion del déficit de la renta de los
factores en el 2015, continud siendo bajo v
registro egresos por apenas 27 millones de
ddlares en el 1T16. Las menores salidas por
pago de dividendos al exterior han sido en su
mayoria consecuencia de las pérdidas regis-
tradas por las firmas gue operan en el sector
minero-energético, como consecuencia de la
caida de los precios internacionales.

Por otro lado, la cuenta de capitales continuo
siendo superavitaria y ascendio a 3.2 mil mi-
llones de ddlares en el 1T16, aungue disminuyo
con respecto al trimestre anterior y registro el
menor superavit desde el 2T13. Dentro de esta
cuenta, la inversion extranjera directa (IED)
continud siendo la principal fuente de ingresos
y financio la totalidad del déficit de cuenta co-
rriente, al ascender a 4.6 mil millones de ddla-
res en el 1T16, el nivel mas alto desde el 2T14. El
incremento de la IED se debid esencialmente
a los mayores flujos hacia el sector de electri-
cidad, gas vy agua, gue totalizaron 2.4 mil mi-
llones de ddlares. Es importante destacar que
en el 1T16 se realizd la venta de las acciones
de Isagen que estaban en poder del Gobierno,
por un valor cercano a 2 mil millones de dola-
res, lo que impulso la IED hacia ese sector.

Por su parte, la balanza cambiaria (que es la
gue contabiliza solamente los flujos de divisas
gue pasan a través del mercado cambiario vy

gue tienen una mayor incidencia en el compor-
tamiento de la tasa de cambio en el corto pla-
z0) muestra que los ingresos de divisas por [ED
continlan superando ampliamente los egre-
sos asociados al déficit de la cuenta corriente
(Grafico 13). La diferencia de estas cuentas se
ha mantenido alrededor de un promedio de 169
millones de dolares semanales a favor de la IED,
incluso en periodos en los que se ha acentuado
el desplome de los precios del petréleo como
en el 1715, 2T15 y 1T16 (Grafico 13). Esta tenden-
cia también ha reducido las presiones de deva-
luacion sobre la tasa de cambio y contribuyo a
la apreciacion del peso colombiano desde me-
diados de febrero de este afno.

) Grafico 13. Flujos de inversion extranjera directa
(IED) y cuenta corriente (PM de 4 semanas)
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Andlisis del sistema financiero
Resultados recientes del sistema financiero colombiano?

1. Principales rubros del
Estado de Situacién Financiera3v+

Activos:

A junio 30 de 2016 los activos del sistema finan-
ciero ascienden a $550.9 billones; registrando un
crecimiento de 10.9% respecto a junio 30 de 2015
vy 3.3% respecto a diciembre 31 de ese mismo afo.

Activos totales

550.9
5331
496.6
Jun-15 Dic-15 Jun-16

El crecimiento del periodo se debid, principal-
mente, al crecimiento de la cartera.

Cartera de créditos y leasing

A junio 30 de 2016 la cartera neta del siste-
ma ascendid a $372.5 billones vy registrd un
aumento del 11.5% con respecto a junio 30 de
2015 v 4.1% respecto a diciembre 31 del mis-
mo afo. La cartera ha crecido a una tasa com-
puesta anual de 13.9% durante los ultimos dos
ahos, mostrando un crecimiento superior al de
la economia durante el mismo periodo.

Cartera neta

372.5
357.8
3341
Jun-15 Dic-15 Jun-16

Las carteras de consumo e hipotecaria expe-
rimentaron el mayor crecimiento, cerrando en
$97.0 billones y $45.8 billones respectivamen-

te, y mostrando crecimientos de 11.6% vy 16.3%
respecto a junio 30 de 2015y de 52% v 6.3%
respecto a diciembre 31 del mismo afo.

La cartera comercial cerrd en $219.9 billones,
registrando un crecimiento de 10.9% respecto
a junio 30 de 2015y 3.3% respecto a diciembre
31 del mismo ano; por otra parte la cartera de
microcrédito cerrd en $10.0 billones vy crecid
4.4% respecto a junio 30 del 2015 vy 1.9% res-
pecto a diciembre 31 de 2015.

La composicion de la cartera se mantuvo es-
table respecto a diciembre de 2015. La cartera
comercial cuenta con un 59% de participacion,
seguida de las carteras de consumo, vivienda
y microcreédito, con una participacion de 26%,
12% vy 3% respectivamente.

Composicion cartera neta

Jun-15 2.9% $334.1Bn

Dic-15 4 2.7% $357.8 Bn

Jun-16 4| 2.7% $372.5 Bn

B Vivienda M Microcrédito

M Consumo

B Comercial

Calidad de cartera

A junio 30 de 2016 los indicadores de calidad
de cartera se deterioraron ligeramente con res-
pecto al cierre de junio y diciembre de 2015. El
indicador de cartera CDE (medido como carte-
ra CDE/total Cartera) pasd de 3.9% en junio 30
de 2015 a 4.0% en diciembre 31 de 2015y 4.3%
en junio 30 de 2016. Por otro lado, la cobertura
de cartera (medida como saldo de provisiones
de cartera / Cartera CDE) cerrd en 106.9% a
junio 30 de 2016, mostrando un leve deterioro
frente al 111.3% de diciembre 31 de 2015.

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

Financiera de Colombia a corte de cada periodo.

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

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

8.0%

7.3% 7.4%

5.3%

5.0% 4.9%

4.2%

3.6% 3.9%

1.9%

1.8% 1.8%

Jun-15 Dic-15 Jun-16
CDE Comercial

CDE Vivienda

CDE Consumo
CDE Microcrédito

El deterioro en el indicador de cartera CDE fue
mas pronunciado en la cartera comercial, pa-
sando de 3.6% en junio 30 de 2015 a 4.2% en
junio 30 de 2016; mostrando un incremento de
65 pbs. Por otro lado, la cartera de vivienda
presentd un menor deterioro, pasando de 1.8%
en junio 30 de 2015 a 1.9% a cierre de junio de
2016; mostrando un incremento de 17 pbs.

Inversiones de renta fija

Las inversiones de renta fija cerraron el mes
de junio en $54.8 billones, mostrando un incre-
mento frente a diciembre 31 de 2015 de 1.6% v
un decrecimiento frente al saldo de junio 30
de 2015 de 8.2%.

El porcentaje de las inversiones de renta fija so-
bre el total de activos decrecid con respecto a
diciembre vy junio de 2015 pasando de una parti-
cipacion en junio 30 de 2015 de 12.0% a 10.1% en
diciembre 31de 2015y 9.9% en junio 30 de 2076.

La siguiente grafica presenta la evolucion en
inversiones de renta fija frente a diciembre vy
junio de 2015.

11.5%

Crecimiento de la cartera de crédito y
leasing vs junio de 2015

La composiciéon de las inversiones en renta fija
a junio 30 de 2016 sugirid una mayor concen-
tracion en inversiones disponibles a la venta
gue en diciembre vy junio de 2015. Como se
evidencia a continuacion y como consecuen-
cia de un escenario de alza en tasas, el sistema
ha reducido su exposicion a instrumentos cla-
sificados como negociables.

Composicion portafolio renta fija

Jun-15 $59.7 Bn

Dic-15

34.5%

$53.9 Bn

Jun-16 $54.8 Bn

M Negociables E Disponibles B Hasta el vencimiento

Pasivos:

A junio 30 de 2016, los pasivos totales del siste-
ma alcanzaron $477.6 billones, lo que represen-
ta un crecimiento de 3.3% frente a diciembre 31
de 2015 y 11.0% frente a junio 30 de 2015.

Inversiones de renta fija Pasivos
59.7
477.6
54.8 462.5
539 430.3
Jun-15 Dic-15 Jun-16 Jun-15 Dic-15 Jun-16
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El crecimiento de los pasivos se presentd
principalmente en los rubros de depdsitos vy
otro fondeo.

Dentro del total de fondeo, los depdsitos re-
presentaron a junio 30 de 2016 el 76.3% v el
otro fondeo representd el 23.7% restante, dicha
composicion muestra una menor participacion
de otro fondeo con respecto a diciembre de
2015 y estable vs junio de 2015.

Composicion total de fondeo
Jun-s $406.9 Bn
Dic-15

$436.2 Bn

$452.2 Bn

Jun-16

m Otro fondeo

W Depositos

Depdsitos

Los depdsitos alcanzaron los $345.2 billones
a cierre de junio de 2016, mostrando un creci-
miento de 5.1% versus el cierre de diciembre de
2015y de 11.2% versus junio de 2015. Al analizar
el crecimiento por tipo de depdsito se eviden-
cia que los CDTs fueron el producto con mas
dinamismo con crecimientos de 20.5% frente
a diciembre 31 de 2015 y de 22.5% frente a ju-
nio 30 de 2015. Los demas depdsitos crecieron
a una menor velocidad: depdsitos de ahorros
decrecieron 1.2% con respecto a diciembre de

$345.2

Billones alcanzaron los depositos
del sistema financiero a 30 de junio

de 2016
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2015 y crecieron 7.2% con respecto al balan-
ce de junio de 2015, otros depdsitos crecieron
4.9% frente a diciembre de 2015 y 8.8% con
respecto al saldo de junio de 2015 y depdsitos
corrientes decrecieron 10.0% con respecto a
lo registrado en diciembre de 2015y 3.2% con
respecto al balance de junio del mismo afo.

Como consecuencia del mayor crecimiento en
el rubro de CDTs respecto a las demas fuentes
de fondeo, estos incrementaron su participa-
cion sobre el total de los depdsitos.

Composicion depositos

Jun-15 BRI 21% $310.5 Bn
Dic-15 47.8% 34.7% 21%$328.5 Bn
Jun-16  BE#Z 44.9% 21%$345.2 Bn

= Ahorro

B Corrientes B CDTs B Otros depositos

Debido a un crecimiento mayor en depositos
gue en cartera neta con respecto a diciembre
31de 2015, la razon de depdsitos a cartera neta
crecio a 87.9%, y mostro una leve contraccion
versus junio de 2015, cuando la razon de depo-
sitos/cartera neta fue de 89.1%.

Depositos/Cartera neta

89% 87% 88%

Jun-15 Dic-15 Jun-16

Otro fondeo

El otro fondeo se compone de bonos (senior
y/0 subordinados), créditos de bancos, crédi-
tos con entidades de financiamiento guberna-



mental y fondos interbancarios. Este alcanzo
los $107.0 billones a cierre de junio de 2016. Lo
anterior representa un decrecimiento de O0.7%
al compararse con diciembre de 2015 y un au-
mento 11.0% frente al cierre de junio de 2015. El
crecimiento frente a junio de 2015 se presen-
to principalmente en los rubros de créditos de
bancos y en el rubro de bonos.

Patrimonio

A cierre de junio de 2016, el saldo de patri-
monio del sistema financiero ascendia a $73.4
billones. Dicho monto refleja un crecimiento
de 3.8% frente al saldo de cierre de diciembre
de 2015 y de 10.5% frente al cierre de junio de
2015. Dentro de los factores que incidieron en
el crecimiento del patrimonio de las entidades
del sistema financiero durante el primer se-
mestre de 2016 se destacan las utilidades del
gjercicio y un aumento de 22.2% en reservas
con respecto a junio de 2015.

A cierre de junio de 2016, la razon de capital
a activos del sistema financiero fue de 13.3%,
estable frente al cierre de diciembre de 2015 y
menor respecto a junio de 2015, de 13.4%.

$25.4

Billones fueron los ingresos por
intereses en el primer semestre de 2016

2. Principales rubros del
Estado de Pérdidas y Ganancias

Ingreso por intereses

El ingreso por intereses alcanzd $25.4 billones
durante el primer semestre de 2016. Este ingre-
so incluye intereses de cartera de créditos vy
leasing por $22.8 billones e ingresos por inver-
siones, incluyendo cambios en valor razonable,
por $2.6 billones.

La tasa de cartera implicita durante lo corrido
de 2016 fue de 11.9%, reflejando un incremen-
to frente a las tasas promedio del primer vy
segundo semestre de 2015, de 10.9% vy 11.0%
respectivamente; dicha tendencia en tasas es
resultado de la coyuntura de alza en tasas de
interés de referencia. El siguiente grafico pre-
senta las tasas implicitas para cada uno de los
semestres para cartera comercial, consumo vy
cartera total.

Tasa de cartera implicitas

16.1% 16.1% 16.3%

@ o— —O
1.9%

10.9% 1.0%

® o 9.3%

7.9% 48:4_/0

o

| Sem 2015 Il Sem 2015 | Sem 2016

—~0— Comercial —@— Consumo —@— Cartera total

El rendimiento promedio del portafolio de in-
versiones de renta fija en los seis meses ter-
minados en junio de 2016 fue del 8.7%, cifra
gue compara positivamente con el 4.5% de
retorno registrado durante el segundo se-
mestre de 2015 v con el 5.6% de retorno re-
gistrado durante el primer semestre de 2015.

Tasa de renta fija

8.7%

y.

Il Sem 2015

5.6%
—

I Sem 2015 I Sem 2016
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Gasto por intereses

El gasto por intereses fue de $10.6 billones
para los seis meses terminados en junio de
2016 ($7.5 billones de gasto por depdsitos v
$3.1 billones por otro fondeo).

Al analizar el costo promedio de los depdsi-
tos, se evidencia un aumento en dicho costo
promedio al pasar de un costo promedio de
3.5% durante el segundo semestre de 2015 a
uno de 4.6% durante los seis meses termina-
dos en junio de 2016. Dicho incremento estuvo
asociado al alza en las tasas de referencia del
mercado. A continuacion se muestra el costo
promedio por tipo de depdsito.

Costo promedio por tipo de depaosito

6.9%

V
3.9%

5.3%

2.7%

O—
05% 0.5% 0.7%
® o o

I Sem 2015 Il Sem 2015 I Sem 2016

—0— Corriente —@— Ahorro —@— CDTs

El aumento en el costo promedio de depodsitos
se explica por el alza en tasas descrito ante-
riormente. A continuacion se comparan la tasa
de Banco de la Republica, el costo promedio
de los depdsitos vy la tasa DTF para los tres
periodos mencionados.

Tasas de referencia®

Jun.15 vs Jun.16

201 pbs
208 pbs

131 pbs

4.4% 4.7% 4.6%

’7
32% 3.5%
Sem 2015 Il Sem 2015 | Sem 2016
~@®-- DFT —@— Tasa Banrep —@— Total depdsitos

(*) Tasas promedio de cada semestre
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Margen neto de intereses

Debido a gue la tasa promedio de colocacion y
la de captacion crecieron de manera semejante
durante el periodo, el Margen Neto de Intere-
ses de la cartera o NIM de la cartera, calculado
como el ingreso neto de intereses de cartera
sobre el promedio de saldos brutos de cartera
se mantuvo estable en 7.1% para el segundo se-
mestre de 2015 vy primer semestre de 2016. Es
de resaltar que la mejora de las tasas de retorno
de las inversiones de renta fija durante el primer
semestre de 2016 impactd de gran manera el
NIM de inversiones, v en el agregado logro un
aumento de 203 pbs en el NIM total del sistema
con respecto a diciembre de 2015.

Margen neto de intereses

71%

7.3% 71%

® —@ 9
CO— —— —0
6.4% 6:5%
6.2%

21% 30%
..\]l:%/
| Sem 2015 I Sem 2015 | Sem 2016
=== NIM Total =@ NIM Cartera  ==@= NIM Inversiones

Ingreso por comisiones

Elingreso neto por comisiones alcanzdé $2.3 bi-
llones para los seis meses terminados en junio
de 2016, mostrando un aumento de 30.0% con
respecto al semestre terminado en diciembre
de 2015 y de 35.5% con respecto al semestre
terminado en junio del mismo afno. Como por-
centaje del ingreso operacional las comisio-
nes aumentaron su participacion, pasando de
10.7% en el primer y segundo semestre de 2015
a 12.5% en lo corrido de 2016.



Gastos operacionales

Durante los seis meses terminados en junio
de 2016 los gastos operacionales (gasto de
personal y administrativos) alcanzaron los
$9.0 billones. La razén de gastos operacio-
nales a ingresos fue de 51.2% para lo corrido
de 2016 versus 55.0% para el segundo se-
mestre de 2015. La razdn de gastos opera-
cionales a promedio de activos fue del 3.3%
para lo corrido de 2016, que compara posi-
tivamente con las alcanzadas durante el pri-
mer y segundo semestre de 2015, de 3.4% vy
3.5% respectivamente.

Indicadores de eficiencia

55.0%

52.0%
51.2%*

349 3.5%

. 3.3%

| Sem 2015 Il Sem 2015 | Sem 2016

mmm Eficiencia sobre activos =@ Eficiencia sobre ingreso

(*) Excluyendo utilidad en venta de inversiones
Tasa implicita de impuestos

La tasa implicita de impuestos (gasto de im-
puesto de renta sobre utilidad antes de im-
puestos excluyendo método de participacion
vy dividendos) paso de 27.7% durante el segun-
do semestre de 2015 a 29.3% para los seis me-
ses terminados en junio de 2016.

- ——

L &
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-4 & -y
L 4 -
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Utilidad neta

Finalmente, la utilidad neta del sector finan-
ciero fue de $7.4 billones para los seis meses
terminados en junio de 2016. Para este mismo
periodo, el retorno sobre patrimonio prome-
dio (ROAE) alcanzd 20.6% vy el retorno sobre
activo promedio (ROAA) alcanzod el 1.9%.

Indicadores de rentabilidad

20.6%

16.5% 13.8%

1.9%
—0

2.2%
C—

1.8%

——
I Sem 2015

| Sem 2015 I Sem 2016*

—0— ROAE =0— ROAA

(*) Las tasas calculadas para Junio de 2016 incluyen el efecto de la
desconsolidacion de Corficolombiana por 2.2 billones de pesos. Sin este
efecto el ROAE hubiera sido 14.5%.

Evolucién de
participaciones de mercado

A continuacion se presentan las participacio-
nes de mercado para los cuatro bancos de
Grupo Aval. Estas cifras fueron calculadas
con informacion de los estados financieros
separados reportados a la Superintendencia
Financiera con base en las Normas Interna-
cionales de Informacion Financiera (NIIF)
aplicables para Colombia.

Activos

A cierre de junio de 2016, Grupo Aval continua
siendo el lider en participacion sobre los acti-
vos del sistema con un 26.1% de participacion.
La suma de los activos de los cuatro bancos a
corte de junio de 2016 alcanzd $144.0 billones,
lo que representa un crecimiento de 2.5% frente
a diciembre 31 de 2015 y de 9.3% frente a junio
30 de 2015. Los activos del sistema llegaron a
$550.9 billones a corte de junio de 2016, con cre-
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cimientos de 3.3% con respecto a diciembre 31
de 2015 vy 10.9% respecto a junio 30 de 2015. A
continuacion se muestra la evolucion de las par-
ticipaciones de los bancos de Grupo Aval sobre
los activos totales del sistema.

Participacion de Grupo Aval en Activos

26.5% 26.4% 26.1%

Jun-16

Jun-15 Dic-15

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota
B Banco Popular

Cartera neta

La participacion de Grupo Aval sobre la carte-
ra neta del sistema a corte de junio de 2016 fue
de 26.0%, mostrando estabilidad con respecto
a la participacion alcanzada en diciembre de
2015. El saldo de cartera neta para los bancos
de Grupo Aval alcanzo los $96.7 billones, con
crecimientos de 4.0% frente a diciembre 31 de
2015 y 9.6% frente a junio 30 de 2015. A con-
tinuacion se presenta la evoluciéon de las par-
ticipaciones de mercado de Grupo Aval en la
cartera neta del sistema.

Participacion de Grupo Aval en Cartera neta

26.0% 26.0%

Jun-16

Jun-15 Dic-15

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota
B Banco Popular
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Depdsitos y Otro Fondeo:

La participacion de los bancos de Grupo Aval
sobre los depositos del sistema mostrd un leve
aumento, cerrando el mes de junio de 2016 con
una participacion total de 26.6%, mayor a la
participacion alcanzada en diciembre de 2015
de 26.3%. El saldo de depdsitos a junio 2016
para los bancos de Grupo Aval alcanzd los
$92.0 billones, con crecimientos de 6.3% frente
a diciembre de 2015 v de 8.2% frente al cierre
de junio de 2015. A continuacion se presenta la
evolucion de las participaciones de los bancos
de Grupo Aval sobre los depdsitos del sistema.

Participacion de Grupo Aval en Depasitos

27.4% 26.6%

2.7%

26.3%

2.7%

2.7%

Jun-15 Jun-16

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota
B Banco Popular

Por su parte el otro fondeo de los bancos de
Grupo Aval, compuesto por créditos de enti-
dades financieras, bonos, fondos interbanca-
rios y obligaciones con entidades de finan-
ciamiento gubernamental ascendié a $23.3
billones a cierre de junio de 2016, alcanzando
una participacion de 21.8%. A continuacion se
muestra la evolucion de la participacion de
mercado de los bancos de Grupo Aval sobre
el otro fondeo del sistema.

Participacion de Grupo Aval en Otro FFondeo

22.5% 21.8%
0.9% 11%

19.7%

1.3%

Jun-16

Jun-15 Dic-15

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota
B Banco Popular



Patrimonio:

La participacion de los bancos de Grupo Aval
aumento sobre el patrimonio del sistema, al-
canzando el 31.8% del total al cierre de junio
de 2016. El patrimonio de los cuatro bancos
de Grupo Aval a cierre de junio de 2016 fue de
$23.3 billones y crecid 5.2% frente a diciembre
de 2015 y 8.8% frente a junio de 2015. A conti-
nuacion se muestra la evolucion de la partici-
pacion de los bancos de Grupo Aval sobre el
patrimonio del sistema.

Participacion de Grupo Aval en Patrimonio

32.2%
1.8%

31.3%

1.7%

Jun-15 Dic-15 Jun-16

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

Bl Banco de Bogota
B Banco Popular

Utilidad neta:

La participacion de los bancos de Grupo
Aval sobre el total de las utilidades netas del
sistema durante el primer semestre de 2016
alcanzo 50.9%. En ausencia de la utilidad no
recurrente del Banco de Bogota, la partici-
pacion de mercado de los bancos de Grupo
Aval sobre las utilidades del sistema hubiera
sido de 30.1%

Participacion de Grupo Aval en Utilidades netas

50.9%

1.5%

33.8%
32.8%

Jun-15 Dic-15 Jun-16"

B Banco de Occidente
B Banco AV Villas

B Banco de Bogota
B Banco Popular

(*) Las participaciones calculadas para Junio de 2016 incluyen el efecto
de la desconsolidacion de Corficolombiana por 2.2 billones de pesos,
sin esta utilidad la participacion del Banco de Bogota hubiera sido
20.6% y la de Grupo Aval, 30.1%.
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Resultado de los estados financieros

separados de Grupo Aval Acciones y Valores S.A

A continuacién se presenta un resumen de
las principales cifras de Grupo Aval al cierre
del primer semestre de 2016. Los resultados
presentados se encuentran de conformidad
con las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera - NIIF y estdn expresados
en pesos.

La Compafia adoptd la NIC 27 vy NIC 28 vy
como consecuencia se disminuyo el saldo de
activos vy patrimonio en $12.1 billones para di-
ciembre 31 de 2015 vy en $11.7 billones para ju-
nio 30 de 2015.

Activos

Al 30 de junio de 2016, los activos totales de
Grupo Aval ascendieron a $17.1 billones, mos-
trando un aumento de 3.9% sobre el saldo
registrado al 31 de diciembre de 2015 reex-
presado de $16.5 billones. Los activos de la
compafia estan representados principalmente
por sus inversiones en Banco de Bogota, Ban-
co de Occidente, Banco Popular, Banco AV
Villas, la Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones y Cesantias Porvenir vy la Corpo-
racion Financiera Colombiana.

El crecimiento en el rubro de activos, asociado
directamente al crecimiento en el rubro de in-
versiones, se origind en movimientos patrimo-
niales de las entidades subordinadas.

Pasivos

Los pasivos totales de Grupo Aval ascendie-
ron a $1.7 billones a junio de 2016 mostran-
do un incremento de 12.5% o $183,307 millo-
nes, frente al saldo al 31 de diciembre de 2015
reexpresado. Dicho crecimiento se explica
basicamente por la adqguisicion de créditos
destinados a fondear las necesidades de caja
ordinarias de la compania.

Los bonos en circulacion denominados en pe-
sos representan el 31.7% de los pasivos vy al cierre
del 30 de junio de 2016 ascendian a $523,850
millones. El 42.4% de los pasivos estd asociado
a créditos bancarios y el 25.9% a dividendos,
impuestos y otras cuentas por pagar.
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Patrimonio de los Accionistas

Al cierre del 30 de junio de 2016, el patrimonio
de los accionistas ascendio a $15.5 billones, mos-
trando un incremento de $0.5 billones o 3.0%,
frente al patrimonio de cierre de diciembre de
2015 reexpresado. La variacion del patrimonio
refleja el crecimiento en el valor de las inversio-
nes y la generacion de utilidades del periodo.

Utilidad Neta

Al cierre del primer semestre de 2016 Grupo
Aval reporto utilidades por $1.3 billones. Dicha
cifra compara favorablemente con la utilidad
del segundo semestre de 2015 reexpresado de
$1.1billones.

Principales cifras de Grupo Aval Limited (GAL)

Grupo Aval Limited es la filial offshore de Gru-
po Aval S.A. a través de la cual se han realiza-
do dos emisiones de bonos “senior” en el mer-
cado internacional, ambas 100% garantizadas
por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.:

Primera Emision:

Duracion |5 arios

Vencimiento Febrero 2017

Monto _______[USDE00mm

Cupédn 5.25%

Segunda Emision:

Duracion _____|10eos

Vencimiento Septiembre 2022
Monto ________[USD 1,000
Cupédn 4.75%

Al 30 de junio de 2016, el disponible a nivel de
Grupo Aval Limited ascendié a $266 millones de
dolares; los préstamos a vinculadas ascendieron
a $1,255 millones de ddlares (de los cuales $681
millones de ddlares correspondian a créditos su-
bordinados otorgados a Banco de Bogota y BIB).
El total del pasivo, asociado al capital e intereses
de los bonos arriba detallados, ascendid a $1,625
millones de dolares a corte de 30 de junio de 2016.



Perfil de vencimiento de deuda emitida

por Grupo Aval S.A. y Grupo Aval Limited (millones de pesos)

Deuda Bruta Corporativa - Vencimientos (COP$mm)

Deuda Bruta Corporativa - Vencimientos (COP$mm)

Grupo Aval

Vencimiento Bonos

2016 114,670
2019 279,560
2024 124,520
Total capital 518,750
Total intereses Acumulados 5,101
Total 523,851

Grupo Aval Limited

Vencimiento Bonos

2017 1,751,406
2022 2,919,010
Total capital 4,670,416
Total intereses Acumulados 74,260
Total 4,744,676

Evolucidon de tasas de rendimiento de los bonos emitidos por Grupo Aval Limited durante

el primer semestre de 2016

Grupo Aval Lid

2.00

2.00 -‘MMVN"\

2.00
2.00
12/2015 01/2016 02/2016
e 0017

Fuente: Bloomberg

03/2016

5.22

TN N AT

2.36

04/2016 05/2016 06/2016

w2022

Al 30 de junio de 2016, las emisiones de Grupo Aval Ltd. estaban calificadas BBB por Fitch vy

Ba2 por Moody ’s.

Resultados de las
inversiones directas de Grupo Aval

Al cierre del primer semestre de 2016, Gru-
po Aval tenia inversiones directas en Ban-
co de Bogotd, Banco de Occidente, Banco
Popular, Banco AV Villas, Corficolombiana
y Porvenir; cuyos resultados se detallan a

continuacion. Los resultados presentados se
encuentran de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera -
NIIF v hacen referencia a los Estados Finan-
cieros Separados.
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$78.0 billones

Sumaron los activos totales de Banco de

Bogota al cierre del primer semestre de 2016




.

G BANCO DE BOGOTA

Bancode
Bogota

Durante el primer semestre de 2016 Banco de
Bogotd reportd utilidades netas por $3.3 billo-
nes, que incluyen $2.2 billones de ingresos ex-
traordinarios por efecto de la desconsolidacion
de Corficolombiana a favor de Grupo Aval Ac-
ciones vy Valores S.A. Excluyendo dicho impacto
la utilidad del semestre hubiese sido $1.1 billones,
gue compara favorablemente con un resultado
de $1.0 billones del segundo semestre de 2015.

A 30 de junio de 2016, los activos totales del
banco ascendleron a $78.0 billones, lo que co-
rresponde a un aumento de 6.3% o $4.6 billo-
nes frente al saldo de diciembre 31 de 2015 vy a
un aumento de 13.1% o $9.0 billones frente al 30
de junio de 2015. Por su parte, la cartera neta
se situd en $49.5 billones vy tuvo crecimiento
de 5.4% o $2.5 billones durante el semestre vy
de 6.5% o $3.0 billones durante el afno. La car-
tera neta representd a 30 de junio de 2016 el
63.5% del total de activos. Las inversiones de
renta fija ascendieron a $4.7 billones al 30 de
junio del 2016, mostrando un decrecimiento de
31% o $0.1 billones en el semestre y del 18.0% o
$1.0 durante el ano.

De otra parte, los pasivos se ubicaron en $62.6
billones, creciendo 3.5% sobre el saldo al 31 de
diciembre de 2015 vy 9.3% sobre el saldo al 30
de junio de 2015. Los depdsitos del publico re-
presentaron el 75.9% del total de los pasivos. Al
cierre del primer semestre de 2016 el patrimonio
ascendio a $15.5 billones, 19.1% superior al valor
del segundo semestre de 2015 y 31.2% superior
al cierre del 30 de junio de 2015.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad para
el primer semestre de 2016 fueron de 8.7% sobre
activos vy 46.1% sobre patrimonio (2.9% vy 15.2%
excluyendo el ingreso extraordinario por la des-
consolidacion de Corficolombiana), compara-
dos con los indicadores del segundo semestre
de 2015, 2.8% v 16.3%, respectivamente.
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$25.0 billones

De cartera neta al cierre del primer
semestre de 2016
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€ BANCO DE OCCIDENTE

Banco de
Occidente

Banco de Occidente reportd una utilidad neta
de $287,814 millones durante el primer semes-
tre de 2016, cifra que compara favorablemente
con los $248,784 millones de utilidad del se-
gundo semestre 2015.

A 30 de junio de 2016, los activos totales del
banco ascendieron a $32.9 billones, lo que co-
rresponde a un aumento de 0.8% o $0.2 billo-
nes frente al saldo de diciembre 31 de 2015 y de
9.6% 0 $2.9 billones frente al saldo de junio 30
de 2015. Por su parte, la cartera neta se situd
en $25.0 billones, mostrando un crecimiento
de 1.0% o $0.2 billones durante el semestre vy
de 11.1% o $2.5 billones durante el ano. La carte-
ra neta representd el 76.1% del total de activos
al cierre del 30 de junio de 2016. Las inversio-
nes de renta fija ascendieron a $3.0 billones
al cierre del 30 de junio de 2016, mostrando
un decrecimiento de 1.2% en el semestre y de
19.1% o $0.7 billones en el ano.

De otra parte, los pasivos se ubicaron en $28.9
billones, creciendo 0.2% sobre el saldo al 31 de
diciembre de 2015 vy 10.1% sobre el saldo al 30
de junio de 2015. Los depositos del publico re-
presentaron el 73.7% del total de los pasivos.
Al cierre del primer semestre de 2016 el patri-
monio ascendid a $4.0 billones, 5.0% superior
al valor de diciembre de 2015 y 6.5% mayor al
cierre de junio de 2015. El saldo en el patri-
monio de Banco de Occidente a junio de 2016
refleja la adopcion de la NIC 27 v NIC 28.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
para el primer semestre de 2016 fueron de
1.8% sobre activos y 14.7% sobre patrimonio,
qgue comparan favorablemente con los indica-
dores del segundo semestre del aho 2015 1.6%
y 13.1%, respectivamente.
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$19.9 billones

Ascendieron los activos totales al cierre
del primer semestre de 2016
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K BANCO POPULAR

banco
popular

Banco Popular reportd utilidades netas por
$111,323 millones durante el primer semestre
de 2016, que compara con los $117,662 millo-
nes registrado durante el segundo semestre
del 2015.

A 30 de junio de 2016, los activos totales del
banco ascendieron a $19.9 billones, lo que co-
rresponde a un aumento de 5.5% o $1.0 billones
frente al saldo de diciembre 31 de 2015 y a un
aumento de 12.3% o $2.2 billones frente al 30
de junio de 2015. Por su parte, la cartera neta
alcanzd los $15.1 billones y tuvo crecimiento de
7.5% o $1.1 billones durante el semestre y de
14.5% o $1.9 billones durante el ano. La cartera
representd a junio de 2016 el 76.0% del total
de activos. Las inversiones de renta fija ascen-
dieron a $1.9 billones a cierre de 30 de junio de
2016, mostrando un decrecimiento de 9.3% o
$0.2 billones en el semestre y de 11.5% o $0.3
billones en el aho.

De otra parte, los pasivos se ubicaron en $17.4
billones, creciendo 5.8% sobre el saldo al cierre
de diciembre de 2015 vy 13.5% sobre el saldo
al cierre de junio de 2015. Los depdsitos del
publico representaron el 80.0% del total de los
pasivos. Al cierre del primer semestre de 2016
el patrimonio ascendio a $2.5 billones, 4.1% su-
perior al valor del segundo semestre de 2015 y
4.9% superior al 30 de junio de 2015.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
para el primer semestre de 2016 fueron de 1.1%
sobre activos y 9.1% sobre patrimonio, y para
el segundo semestre del ano 2015 fueron 1.3%
y 9.9%, respectivamente.
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$8.6 billones

De cartera neta al cierre del primer
semestre de 2016




& BANCO COMERCIAL
aviee AV VILLAS

Banco AV Villas reportd utilidades netas por
$100,058 millones durante el primer semestre
de 2016, y $104,375 millones durante el segun-
do semestre de 2015.

A 30 de junio de 2016, los activos totales del
banco ascendieron a $12.1 billones, lo que co-
rresponde a un aumento de 4.9% o $0.6 bi-
llones frente al cierre de 2015 y a un aumento
de 6.8% o $0.8 billones frente al saldo de ju-
nio 30 de 2015. Por su parte, la cartera neta se
situd en $8.6 billones, mostrando crecimiento
de 2.0% o $0.2 billones frente al cierre de di-
ciembre de 2015 vy 11.1% o $0.9 billones frente
a junio de 2015. La cartera neta represento a
junio de 2016 el 71.0% del total de activos. Las
inversiones de renta fija ascendieron a $2.0 bi-
llones a cierre de 30 de junio de 2016, mostran-
do un crecimiento de 5.7% o $0.1 billones en el
semestre y un decrecimiento de 4.9% o $0.1
billones en el aho.

De otra parte, los pasivos se ubicaron en $10.8
billones, creciendo 4.8% sobre el saldo al 31 de
diciembre de 2015 y 6.7% sobre el cierre al 30
de junio de 2015. Los depositos del publico re-
presentaron el 85.9% del total de los pasivos.
Al cierre del primer semestre de 2016 el patri-
monio ascendid a $1.3 billones, 6.3% superior
al valor del segundo semestre de 2015 vy 8.1%
superior al cierre de 31 de diciembre de 2015.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad
para el primer semestre de 2016 fueron de 1.7%
sobre activos vy 15.8% sobre patrimonio, vy para
el segundo semestre de 2015 fueron 1.8% vy
17.1% respectivamente.
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Total de los fondos administrados por
Porvenir a 30 de junio de 2016
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA
dillc DE FONDOS DE PENSIONES Y
CESANTIAS PORVENIR

Porvenir reportd utilidad neta por $188,135
millones durante el primer semestre de 20716,
mostrando un incremento de 57.4% frente a
los $119,505 millones obtenidos en el segundo
semestre del afflo 2015.

Al 30 de junio de 2016 Porvenir contd con 4.1
millones de afiliados a su fondo de cesantias,
7.6 millones de afiliados a pensiones obligato-
rias y 163 mil afiliados a pensiones voluntarias.

El valor total de los fondos administrados al 30
de junio de 2016 fue de $89.5 billones, lo cual
representa un crecimiento del 7.4% frente al
saldo de diciembre 31 de 2015; en este total se
contemplan las participaciones que se tienen
en consorcios y uniones temporales, con ex-
cepcion de FONPET. Del total de $89.5 billo-
nes, el 87.30%, es decir $78.2 billones, corres-
ponde a los fondos de Pensiones Obligatorias.

A junio 30 de 2016, el total de activos de la
Sociedad Administradora fue de $2.3 billones,
lo que constituye un crecimiento del 6.1% con
respecto al cierre de diciembre de 2015 vy del
10.5% frente al cierre de junio de 2015. El pa-
sivo alcanzdé los $911,866 millones, mostran-
do una disminucion de 0.8% comparado con
el cierre de diciembre de 2015 y un aumento
de 6.8% al comparar con el cierre de junio de
2015. El patrimonio de la entidad aumento en
11.0% en el semestre vy finalizd con un valor de
$1.4 billones.

Durante el primer semestre de 2016 los indica-
dores de rentabilidad sobre activos y patrimo-
nio fueron de 16.7% vy 28.0%, respectivamente,
gue comparan favorablemente con el 111% v
18.9% del segundo semestre de 2015.
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$7.9 billones

Sumoa el portafolio de inversiones al
cierre del primer semestre de 2016




CORPORACION
FINANCIERA COLOMBIANA
(CORFICOLOMBIANA)

Corficolombiana

Durante el primer semestre de 2016 la utilidad
neta de Corficolombiana fue de $249,421 mi-
llones. Durante el segundo semestre de 2015
la utilidad neta fue de $258,240 millones.

T——

A 30 de junio de 2016 la Corporacion alcan-
z6 activos de $10.1 billones, lo que represen-
ta una disminucion de 1.7% frente al 31 de di-
ciembre de 2015 y un aumento de 12.6% frente
al segundo semestre de 2015. El portafolio de
inversiones, el rubro con mayor participacion
dentro del activo, cerrd el 30 de junio de 2016
en $7.9 billones mostrando una disminucion
de 0.3% en el semestre y un crecimiento de
14.3% en el anho.

in
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El pasivo registrd un saldo de $7.2 billones a
30 de junio de 2016, inferior en 6.0% al cie-
rre del segundo semestre de 2015 vy superior
en 12.0% al corte de 30 de junio 2015. El pa-
trimonio a 30 de junio de 2016 fue de $2.9
billones, con un aumento de 11.1% al cierre de
diciembre de 2015 y de 14.2% al corte de 30
de junio de 2015.

.3

Durante el primer semestre de 2016 los indi-
cadores de rentabilidad sobre activos vy patri-
monio de Corficolombiana fueron de 4.9% vy
18.0% respectivamente. Los mismos indicado-
res para el segundo semestre de 2015 fueron
de 5.4% vy 19.9%, respectivamente.

A partir de junio 30 de 2016 Grupo Aval con-
solidara directamente a Corficolombiana por
virtud de un acuerdo firmado entre Grupo
Aval, Banco de Bogota, Banco de Occidente
y Banco Popular.
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Entorno Econdmico en Centroameérica

Actividad Econdmica

El comportamiento anual a junio de 2016, me-
dido por el indice Mensual de Actividad Eco-
nomica (IMAE), registrdo un dinamismo impor-
tante en todos los paises de Centroameérica.

Costa Rica se ubicd como el pais con el mejor
desempeno, al lograr un incremento anual de
4.9% con respecto al mismo periodo del 2015,
impulsado por los crecimientos de los servi-
cios de intermediacion financiera, de la indus-
tria manufacturera, de los servicios financieros
y de seguros y de otros servicios prestados a
empresas, principalmente.

Le siguid Nicaragua, el segundo mayor creci-
miento anual a junio de 2016 con 4.5%, apoya-
do en el incremento de las industrias de pesca vy
acuicultura, intermediacion financiera y servicios
conexos, pecuarias y hoteles y restaurantes.

Por su parte, Panama tuvo un crecimiento
anual del 4.2%, jalonado principalmente por
los crecimientos de los sectores de construc-
cion, de suministro de electricidad, gas y agua,
de intermediacion financiera y de actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, me-
nores precios del petréleo y una mayor contri-
bucion de generacion edlica.

Cabe resaltar que en junio 2016 se inauguro la
ampliacion del Canal de Panama, efecto que
segun Autoridad del Canal de Panama, espera
impulse la economia gradualmente y genere
ingresos de mas de US$6,200 millones anua-
les para el afo 2025 vy a su vez, se avanza sa-
tisfactoriamente con la linea 2 del metro, que
generara mas de 4,000 empleos directos e
indirectos segun estimaciones de la sociedad
estatal Metro de Panama, S.A., encargada de
la ejecucion del proyecto.

Honduras, crecido 3.8% anual a junio de 2016,
principalmente por el mayor dinamismo de
las industrias de suministro de electricidad vy
agua, de intermediacion financiera, seguros vy
fondos de pensiones, construccion y agricul-
tura, ganaderia, silvicultura y pesca.
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Con respecto a Guatemala, el crecimiento
anual medido por el IMAE fue de 2.7%; impul-
sado principalmente por los sectores de trans-
porte y almacenamiento, intermediacion finan-
ciera y el sector agro. El consumo de hogares
apoyo este crecimiento con un 3.4%.

El Salvador tuvo el crecimiento mas modesto
entre sus pares con un 1.6%, siendo las ramas
de mejor comportamiento transporte, alma-
cenaje y comunicaciones, electricidad, gas vy
agua, servicios comunales, sociales y persona-
les y servicios del gobierno.

Indice Mensual de Actividad FEconomica (IMAFE)
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Inflacion

Con respecto al nivel de precios, a partir de
octubre de 2015 se ha observado una re-
version de la desaceleracion que se venia
presentando en los meses anteriores, con-
secuencia de la desaparicion del efecto que
tuvo la caida de los precios de los combusti-
bles, manteniéndose sin embargo a nivel de
1 digito.

A julio de 2016 Panama registro una inflacion
anual de 0.1%, medida por el indice de precios
al consumidor, mostrando un leve incremento
de precios principalmente en restaurantes vy
hoteles, salud, educacion y bienes vy servicios
diversos.

Lo siguio Costa Rica con una inflacion de 0.5%
principalmente en alquiler y servicios de vivien-
da, educacion vy salud. Contribuyeron los bajos
precios de materias primas (hidrocarburos vy
granos), ademas del control de la liquidez por
parte del Banco Central de Costa Rica con el
gue espera no generar presiones de demanda
sobre los precios.

Por su parte, El Salvador registro un incremen-
to en el indice de precios al consumidor de
0.9% especialmente de vivienda, agua, elec-
tricidad, gas y otros combustibles y bebidas
alcoholicas vy tabaco.

A julio de 2016, Honduras, alcanzo una in-
flacion anual de 2.4% explicado principal-
mente por el incremento en los precios de
bebidas alcohodlicas y tabaco, educacion
privada, salud privada y hoteles, cafeterias
y restaurantes.

La inflacion en Nicaragua de 4.1% a julio 2016
se explica principalmente por el incremento
sostenido de precios en bebidas alcohdlicas vy
tabaco, educacion, hoteles vy restaurantes y re-
creacion y cultura.

Guatemala fue el palis que registré la mayor
variacion con una inflacion de 4.6% a julio
2016, impulsada principalmente por el incre-
mento en los precios de los alimentos vy be-

bidas no alcohodlicas, vivienda, agua, electri-
cidad, gas y otros combustibles y bebidas
alcohdlicas y tabaco.

Variacion anual Indice de Precios al Consumidor
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Tasa de Cambio

A nivel regional existe una tendencia de de-
preciacion en casi todos los paises, el colon
costarricense se ha depreciado 2.1% duran-
te los primeros 7 meses de 2016; el Cordoba
de Nicaragua 2.9% (acorde con su sistema de
minidevaluacion de 5% anual); la Lempira de
Honduras un 2.3%, mientras tanto el Quetzal
guatemalteco fue el Unico en apreciarse con
un 0.9% en este mismo periodo.

Reservas

(USD MM)
Jul-16 Jun-16 Jul-16  Jun-16
Costa Rica 0.5% 7,758 543.3 4.9%
El Salvador 0.9% 2,970 1.0 1.6%
Guatemala 4.6% 8,861 7.6 2.7%
Honduras 2.4% 3,956 22.9 3.8%
Nicaragua 4.1% 2,382 28.7 4.5%
Panama 0.1% 4,771 1.0 4.2%

Fuente: Banco Centrales, Instituto Nacional de Estadistica vy
Censo en Panama.
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Finanzas Publicas

En Costa Rica, el déficit fiscal se ubicaen un 1.7%
del PIB a junio 2016 (inferior en O.7 puntos por-
centuales al registrado un afo antes) con la ex-
pectativa de parte del Banco Central de Costa
Rica de que este indicador se ubique cercano al
6.0% a diciembre 2076. Si bien es cierto la deu-
da total alcanzd el 60.4% del PIB a junio 2016
(2.4 puntos porcentuales mas que el mismo pe-
riodo del aflo pasado) el gobierno ha logrado
extender los plazos de una parte de la misma,
reduciendo la presion por recursos. El déficit en
cuenta corriente se ubico en -1.0% del PIB a junio
2016 (-1.5% en junio 2015) financiado en su ma-
yor parte por inversion extranjera, mientras que
solo US$66 millones fueron financiados median-
te reservas internacionales, mismas gque cerraron
el periodo en US$7.768 millones (equivalentes a
6.2 meses de Importaciones), y que a su vez, le
dan al Banco Central un margen importante de
maniobra en la politica monetaria y cambiaria.

En Panama la deuda total de gobierno se ubica
en 40.9% del PIB a marzo 2016, mientras que a
diciembre 2015 representaba un 37.6%; mientras
que el déficit fiscal acumulado a mayo 16 es de
-2.2% que mejora respecto al ano anterior (-2.5%)
gracias a un mayor crecimiento en los ingresos
tributarios (12.3%) asi como al crecimiento en el
gasto publico de 2.5% dado el aumento del gas-
to de capital (8.0%) respecto al afo anterior. En
la balanza de pagos el déficit se redujo del 6.2%
del primer trimestre 2015 a 4.0% en el primer tri-
mestre 2016; financiado por el crecimiento de la
Inversion Extranjera Directa (4.0%).

En el caso de Guatemala, a marzo de 2016 acu-
mula un superavit fiscal de 0.2% del PIB, en com-
paracion al déficit fiscal de 1.2% observado en el

mismo periodo de 2015, el cual es producto, ma-
yoritariamente, de la politica de contencion del
gasto impulsada por el gobierno; en este rubro,
el Banco Central de Guatemala, proyecta un dé-
ficit fiscal de 1.8% del PIB para el 2016, nivel ade-
cuado para la sostenibilidad de la deuda publica
(24.7% del PIB en el primer trimestre de 2016).
Por otra parte, para el primer trimestre de 2016,
Guatemala acumula un superavit en cuenta co-
rriente de 3.2% del PIB (2.2 puntos porcentuales
mayor al del mismo periodo de 2015), este in-
cremento es causado por el aumento en el in-
greso de remesas familiares vy la disminucion de
importacion de bienes ocasionado por la baja en
el precio del petroleo principalmente.

El Salvador, acumula una deuda de 63.8% del
PIB para el primer trimestre de 2016 y un déficit
fiscal de -1.7% (0.4 puntos porcentuales menor
gue el observado en el mismo periodo en 2015).
Segun estimaciones del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), el déficit fiscal de El Salva-
dor para el 2016 sera de -4.0% vy la deuda total
sera de 62.2% del PIB; mientras que el déficit
en cuenta corriente para el primer trimestre de
2016, fue de 3.3%, causado por un incremento
de 37.0% en los débitos del ingreso primario.

Nicaragua presentd en 2015 un déficit fiscal de
0.6% del PIB; mientras que a junio 2016 presen-
ta un superavit de 0.3% respecto a su PIB anual;
debido a reformas fiscales aplicadas en 2015, asf
como una politica fiscal contractiva. Por otra par-
te la Inversion Extranjera Directa crecio un 10.8%,
motivada en buena parte por la expectativa de
construccion del Canal Interoceanico en Nicara-
gua, destacando la inversion en el sector lechero
(US$135 millones del grupo mexicano Lala).
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Honduras presenta un endeudamiento del
sector publico de 43.1% del PIB a marzo del
2076; dato ligeramente superior al mismo pe-
riodo del 2015 (42.4%) segun el Banco Central

de Honduras, se concentrd en colocacion de
bonos en el extranjero, en organismos descen-
tralizados y el banco central respectivamente.

Calificaciones de Riesgo

Respecto a las calificaciones de riesgo, Panama
continua siendo el Unico pais de la regidon con
grado de inversion en las tres diferentes califi-
cadoras. Guatemala presentd una mejora en la
perspectiva de Moody’s (pasando de negativa
a estable) gracias a la robustez de la economia
ante la crisis politica del afio anterior, a la lucha
del gobierno contra la corrupcion y a su esfuer-
ZO por mejorar la transparencia y la rendicion
de cuentas. Honduras mejoro en su perspectiva
tanto en Moody’'s como en S&P (de estable a
positiva en ambos casos) gracias a su mejora
en el tema fiscal, mejor administracion tributa-
ria, la reestructuracion del sector de la energia,
el crecimiento econdmico favorable y el con-

tinuo cumplimiento de reformas estructurales
planteadas por el FMI. Caso contrario, Costa
Rica tuvo un deterioro en su perspectiva (tanto
en Moody’s como en S&P) pasando de estable
a negativa en ambos casos debido a presiones
sobre el déficit vy la ausencia de una reforma
tributaria. ElI Salvador tuvo un deterioro en la
perspectiva de Moody’s de estable a negativo;
debido al alto nivel del endeudamiento publico
y al bajo crecimiento econdmico, por su parte
Fitchs Ratings afirmd la calificacion de deuda
en B+ con perspectiva estable debido a su es-
tabilidad macroecondomica, buen ingreso per
capita y a un sistema bancario adecuadamente
capitalizado y regulado.

Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera

2016 Costa Rica El Salvador
Fitch Calificacion BB+ B+
Perspectiva Negativa Estable
Moody s Calificacion Bal B1
Perspectiva Negativa Negativa
S&P Calificacion BB- B+
Perspectiva Negativa Estable

Sistema Bancario
Centroamericano

El sistema financiero centroamericano mues-
tra un buen dinamismo a junio de 2016, donde
los Activos tuvieron un crecimiento interanual
de 5.6% principalmente por crecimiento de
7.9% de la Cartera Neta de crédito. Por su par-
te los Depodsitos se incrementaron 5.8% para el
mismo periodo.

Guatemala Honduras Nicaragua Panama
BB nc B+ BBB
Estable nc Estable Estable
Bal B2 B2 Baa2
Estable Positiva Estable Estable
BB B+ B+ BBB
Estable Positiva Estable Estable

Sistema Bancario de Centroamérica: Tasas de
crecimiento interanual
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Datos obtenidos de las .\‘///)(’/‘/'///()//r/('/u‘/'(/.\‘ de cada pais; para (. Tuatemala se
considera los Grupos Financieros (GIF) en su totalidad y se le adiciona
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con licencia general, la cartera de préstamos totales y los depasitos totales.
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Sistema Bancario de Centroameérica por pais

Activos Cartera Neta Depdsitos
Millones de délares Us$ Variacion anual Us$ Variacién anual Us$ Variacién anual
Guatemala 40,485 5.3% 22,810 7.5% 28,634 5.9%
Honduras 19,668 3.7% 9,974 6.4% 10,973 4.3%
El Salvador 16,603 5.5% 10,773 5.9% 10,808 6.2%
Nicaragua 6,765 9.7% 4,394 16.6% 4,949 6.1%
Costa Rica 42,928 8.4% 27,456 9.9% 27,340 7.7%
Panama 99,631 4.6% 62,899 7.2% 73,498 5.3%
Total 226,080 5.6% 138,306 7.9% 156,202 5.8%

A nivel de pals, Nicaragua se destaca como el pais con mayor crecimiento en los Activos, con
un incremento interanual a junio de 2016 de 9.7% seguido por Costa Rica con 8.4%, El Salvador
con 5.5%, Guatemala con 5.3%, Panama con 4.6% y Honduras con 3.7%.

Activos Totales

Los paises con mayor participacion en el to-
tal de la cartera neta de la regién son Pana-
214170 221,627 ma, Costa Rica y Guatemala con 45.5%, 19.9%
vy 16.5% respectivamente.

226,080

Jun-15 Dic-15 Jun-16

Participacion por pais de la
Con respecto a los créditos netos, esta fue la  cartera neta de Centroamérica

variable gue mas crecid a nivel regional, siendo
Nicaragua el pais que mostrd mejor desempe-
Ao, creciendo 16.6% interanualmente a junio de

2016, seguido por Costa Rica con 9.9%, Guate- Guatemala
mala con 7.5%, Panama 7.2%, Honduras 6.4% vy 7
El Salvador con 5.9%.

Honduras
7.2%

Panama / El Salvador
. 45.5% 78%
Cartera Neta
Nicaragua
\ 3.2%
Costa Rica
19.9%
138,306
128186 135,533
Jun-15 Dic-15 Jun-16 Fuente: Superintendencia de bancos de cada pais, datos internos de BAC
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A junio de 2016, la calidad de la cartera de la
region continlua manteniendo niveles favora-
bles, similares al afo anterior. Nicaragua es el
pais con mejor calidad de cartera (90+/Car-
tera total) con un 1.0%, seguida por Guatema-
la con un indicador de 1.7%, El Salvador con
2.2% y Honduras con 3.2%. Por su parte a abril
de 2016 Panama contaba con un indicador de
1.4% y Costa Rica 1.8%.

Por el lado de los Depdsitos, se registrd un
crecimiento combinado del 5.8%, siendo Costa
Rica el que obtuvo mayor aumento interanual
a junio de 2016, correspondiente a 7.7%, se-
guido de El Salvador con 6.2%, Nicaragua con
6.1%, Guatemala con 5.9%, Panama con 5.3% vy
Honduras con 4.3%.

Depositos
156,202
147,614 151,095
Jun-15 Dic-15 Jun-16

Finalmente, la Utilidad de Centroameérica tuvo
un crecimiento interanual aceptable de 2.9% a
junio de 2016, en donde Costa Rica presento
la mayor evolucion con 43.8%, seguido de Ni-
caragua con 19.9%, Honduras 2.3% y Panama
0.2%. En contraste, Guatemala tuvo una con-
traccion de 6.5% afectada por la Ley de Tar-
jeta de Crédito decretada en marzo de 2016
que restringia la actividad comercial y El Sal-
vador un reduccion de 26.1% consecuencia de
los menores rendimientos de Banco Agricolay
del local Banco Azul.

Utilidad

Jun-15

Dic-15

Jun-16

Al igual gue en la cartera neta, a junio de 2016
Panama es el pais con mayor aporte de utilida-
des a la region con un 43.2%, seguido de Gua-
temala con un 23.2% y Costa Rica con un 16.2%.

Participacion por pais de las utilidades
en Centroameérica

Guatemala
23.2%

Honduras
7.3%

Panarpé El Salvador
43.2% / 47%
Nicaragua
\ 5.4%

Costa Rica
16.2%

Fuente: Superintendencia de bancos de cada pais, datos
internos de BAC

En cuanto a la participacion de mercado de
BAC Credomatic en cada pais donde tiene pre-
sencia, a junio de 2016 Nicaragua tiene la mayor
porcion de mercado en los principales rubros
de los estados financieros tales como Activos,
Cartera Neta, Depdsitos y Utilidad Neta.
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Participacion de Mercado por pais Junio de 2016
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Estos resultados se han traducido en niveles
de crecimiento estables que lo posicionan
como el principal banco de la region, medido
por nivel de Activos, con una porcion del mer-
cado de 8.3% (segun los resultados de junio de
2076, ultimo dato disponible).

Activos Totales

Jun-15 Dic-15

Jun-16

De igual manera, el grupo mantiene el primer
lugar en colocacion de cartera neta con una
participacion a junio de 2016 de 9.5%.

Cartera Neta

9.3% 9.5%

Jun-15 Dic-15 Jun-16
Por el lado de los Depdsitos el grupo mantiene
una posicion muy relevante con una porcion

de 7.9% del mercado.

Depositos

7.9% el 7.9%

Jun-15 Dic-15 Jun-16

La utilidad mantiene una tendencia creciente
con una participacion de mercado a nivel regio-
nal de 12.2% en el segundo trimestre de 2016.

Utilidad

1%

Jun-15 Dic-15

Jun-16

Resultados de BAC Credomatic

Al cierre del primer semestre de 2016 BAC Cre-
domatic registro utilidades por $173.0 millones
de dodlares, que compara favorablemente con
los $166.2 millones de ddlares del segundo se-
mestre de 2015.

Al 30 de junio de 2016 los activos ascendieron
a $18.8 mil millones de ddlares, creciendo 0.7%
respecto al saldo al 31 de diciembre de 2015 vy
6.8% respecto al 30 de junio de 2015. Al cierre
del mismo periodo, la cartera de créditos neta
alcanzd los $13.2 mil millones de dodlares v pre-
sentd un aumento de 2.0% respecto al cierre
de 2015 vy de 10.6% frente al saldo de junio
de 2015. La cartera de créditos represento el
69.8% de los activos.

Por su parte los pasivos ascendieron a $16.4
mil millones de ddlares y decrecieron 0.1%
frente al cierre de diciembre de 2015 vy crecie-
ron 5.9% respecto junio de 2015. Los depdsitos
representan el 75.3% de los pasivos. El patri-
monio fue de $2.4 mil millones y aumenta 6.5%
respecto al 31 de diciembre de 2015 vy 13.5%
frente al cierre del 30 de junio de 2015.

Finalmente, durante el primer semestre de 2016
los indicadores de rentabilidad sobre activos vy
patrimonio fueron 1.8% vy 15.0%, respectivamen-
te. Para el segundo semestre de 2015 los indica-
dores fueron de 1.8% vy 15.3%, respectivamente.

Leasing Bogotd Panama, holding de BAC, regis-
tro una utilidad de $167.8 millones de ddlares du-
rante el primer semestre de 2016, que comprara
favorablemente con la utilidad del segundo se-
mestre de 2015 de $158.5 millones de ddlares.
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Evolucion previsible de
Grupo Aval y sus entidades controladas

Durante el ano 2016 Grupo Aval continuara
dando apoyo a las entidades que consolida en
aras de que éstas generen un crecimiento vy
una rentabilidad sostenible, concentrando sus
esfuerzos en:

» Contribuir al incremento de la bancarizacion
en los mercados en donde opera, cuidando
que el crecimiento en el sistema venga acom-
pafiado de cartera de buena calidad.

* Lograr crecimientos organicos e inorganicos
superiores a los de sus competidores que per-
mitan mantener o aumentar su participacion
de mercado.

* Mantener los mejores estandares en con-
trol de gastos operacionales para obtener
buenos resultados en eficiencia administra-
tiva y operacional.

A través de sus Vicepresidencias Financiera,
de Estrategia, Riesgo, Servicios Compartidos
y Contraloria Corporativa y con el apoyo de
la Gerencia Juridica, Grupo Aval continuara
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durante el 2016 adelantando todas sus activi-
dades rutinarias y dando apoyo a las entida-
des del Grupo con el objetivo de enriquecer el
portafolio de productos y servicios ofrecidos
por las entidades Aval, via la identificacion de
oportunidades estratégicas; de las mejores
practicas y sinergias operativas y tecnologi-
cas entre las entidades; el desarrollo de los
sistemas requeridos para adoptar las mejores
practicas identificadas y materializar dichas
sinergias en el corto plazo, vy; el robusteci-
miento del posicionamiento de la marca Aval
evidenciando las fortalezas y elementos di-
ferenciadores de cada una de las marcas del
Grupo v la contribucion que cada una de ellas
aporta al mismo.

Operaciones con los
socios y los administradores

Las operaciones realizadas por Grupo Aval
con sus socios y administradores se encuen-
tran debidamente especificadas en la nota 19
de los Estados Financieros Separados.




Acontecimientos importantes
sucedidos después del cierre

Con posterioridad al 30 de junio de 2016 se
han presentado eventos relevantes que se evi-
dencian en la nota 20 de los Estados Financie-
ros Separados.

Riesgos a los que se
enfrenta Grupo Aval

Entorno macroeconémico interno:

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

Entorno macroeconémico externo:

La percepcion gque se tenga en otros paises de
la economia colombiana afecta directamente
los precios a los que se transan los papeles co-
lombianos, las tasas a las que el Gobierno los
debe emitir y potencialmente el valor de los
portafolios de inversiéon de las entidades y de
los fondos de la administradora de pensiones
y cesantias.

Riesgo de mercado:

En el desarrollo de sus negocios, la Compania
estd expuesta al riesgo de mercado con rela-
cion a las colocaciones gque efectua en fondos
de inversion colectiva, por variaciones en el
valor de la unidad patrimonial de estos. Ac-
tualmente el riesgo de pérdida es muy bajo
debido a que estos fondos se conforman prin-
cipalmente por activos de renta fija con exce-
lentes calificaciones de riesgo de crédito.

Riesgo cambiario:

La Compania estd expuesta al riesgo cambiario
principalmente por la intervencion como garan-
te de Grupo Aval Limited, subordinada en el ex-
terior a través de la cual se efectud la colocacion
de bonos en ddlares en mercados internacio-
nales. Para reducir esta exposicion la Compania
mantiene parte de estos recursos invertidos en
activos denominados en moneda extranjera.

Riesgo de tasa de interés:

El riesgo de tasa de interés corresponde a
los cambios desfavorables en el monto de
los pasivos financieros, los activos financie-
ros, los ingresos y los gastos con respecto
a lo esperado vy se origina por la variacion o
volatilidad de las tasas de interés, afectando
su valor. El riesgo de tasa de interés se origi-
na por la posibilidad de gue los cambios en
la tasa de interés afecten el costo financiero
neto de la Compania. Los préstamos a lar-
go plazo estdn sujetos a tasas de interés va-
riables que exponen a la Compafia al riesgo
de variabilidad en las tasas de interés y por
ende a sus flujos de efectivo.

Riesgo de liquidez:

El riesgo de liquidez se define como la incapa-
cidad de obtener los fondos suficientes para el
cumplimiento de las obligaciones en su fecha
de vencimiento sin incurrir en costos excesiva-
mente altos.

La administracion de la Compania ha estable-
cido politicas, procedimientos vy limites de au-
toridad que rigen la funcion de tesoreria. La
tesoreria de la Compania tiene la responsabi-
lidad de asegurar la liquidez y de administrar
el capital de trabajo a fin de garantizar servi-
cio de la deuda, pago de otras obligaciones vy
fondear los costos y gastos de la operacion.
La tesoreria prepara diariamente un flujo de
efectivo a fin de mantener disponible el nivel
de efectivo necesario y planificar la inversion
de los excedentes.

Riesgo operativo:

La Compania cuenta con politicas vy proce-
dimientos documentados en un manual so-
bre el Sistema de Administracion de Riesgo
Operativo (SARO). Este sistema es adminis-
trado por la Vicepresidencia de Riesgo Ope-
rativo y Regulatorio.

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

Riesgo de lavado de activos:

Dentro del marco de la regulacion de la Super-
intendencia Financiera de Colombia a Grupo
Aval en su calidad de entidad sujeta al Con-
trol de dicho ente regulador, la Sociedad apli-
ca las instrucciones impartidas en la Circular
Basica Juridica, Parte Ill, Titulo I, Capitulo VII,
referentes al Sistema Integral de Prevencion
de Lavado de Activos (SIPLA). EI SIPLA de la
Compafia se ajusta a la normativa vigente vy a
las politicas y metodologias adoptadas por la
Junta Directiva.

Riesgo regulatorio y legal:

El desempeno de Grupo Aval y sus filiales
se encuentra sujeto al impacto que puedan
tener los cambios regulatorios por parte de
las distintas autoridades legislativas, de su-
pervision y control, tributarias y contables,
entre otras.

En concordancia con las instrucciones im-
partidas en la NIC 37 “Provisiones, Pasivos
vy Activos Contingentes”, la Compafia va-
lord las pretensiones de los procesos en su
contra con base en analisis y conceptos de
los abogados encargados, concluyendo que
durante el ejercicio contable no se presenta-
ron demandas, litigios o procesos en su con-
tra gue hagan necesaria la constitucion de
reservas o provisiones para atender contin-
gencias derivadas de la naturaleza o incerti-
dumbre de tales situaciones.

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

En cumplimiento del Numeral 4 del Articulo 47
de la Ley 222 de 1995, adicionado por la Ley
603 de 2000, Grupo Aval ha aplicado integra-
mente las normas sobre propiedad intelectual
y derechos de autor. Los productos y progra-
mas cobijados por propiedad intelectual se en-
cuentran debidamente licenciados.
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De conformidad con lo dispuesto en la Ley
1231 de 2008, Art. 7°, Par.2° (Adicionado por
laley 1676 de 2013, Art. 87°), Grupo Aval deja
constancia de que, durante el ejercicio obje-
to del presente informe, la Sociedad no efec-
tud ningln acto que pudiera obstaculizar la
libre circulacion de las facturas emitidas por
sus proveedores.

Evolucién precio de la accion

Durante el periodo comprendido entre el 31
de diciembre de 2015 vy el 30 de junio de 2016,
el precio de la accion ordinaria de Grupo Aval
(GRUPOAVAL) pasd de $ 1,090 a $1,160, que
corresponde a un aumento del 6.4%. Por su
parte la accion preferencial (PFAVAL) paso
de $1,090 a $1,180 lo que equivale a un incre-
mento de 8.3%. Durante el mismo periodo de
tiempo el COLCAP aumentd un 13.8% pasan-
do de 1,153 a 1,313,
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De otra parte, el ADR (AVAL) se situd en los
USD$ 8.05 a cierre de 30 de junio de 2016
creciendo un 23.5% desde el 31 de diciembre
de 2015, cuando estaba en USD $6.52. En lo
corrido del afo las acciones de Aval han pre-
sentado un desempeno favorable que va de la
mano con un mejor desempenio del mercado.
El crecimiento del precio de la accion en USD
obedecid también a la revaluacion del peso.



La TRM pasd de 3,174.5 el 31 de diciembre de
2015 a 2,919.01 el 30 de junio de 2016.
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Resultados del proceso de
relevacion y control de
informacion financiera

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

En tal virtud, durante el primer semestre de
2016, los representantes legales de Grupo Aval
Acciones y Valores S.A., asi como los de las en-
tidades en las cuales la sociedad tiene inversion
directa, llevaron a cabo la evaluacion de los sis-
temas vy procedimientos de revelacion y control
de la informacion financiera de acuerdo con los
lineamientos legales vigentes. Dicha evaluacion
fue adelantada con el apoyo de las areas espe-
cializadas de control interno y con el monitoreo
de las areas de riesgo, de manera gque segun
las pruebas aleatoriamente efectuadas se pue-
de concluir que los sistemas de control interno
son confiables y que la informacion financiera
para propositos externos, incluidos los de los
diferentes entes de control, son razonables de
acuerdo con los principios de contabilidad ge-
neralmente aceptados en Colombia.

Como parte del aseguramiento de la informacion
financiera, los representantes legales de la socie-
dad vy los miembros de las areas relevantes se

encuentran permanentemente informados acer-
ca de la estrategia general de la entidad vy de sus
procesos, estructura de negocios vy naturaleza de
las actividades. Asi mismo, dentro de este propd-
sito se han identificado los riesgos, e igualmente
se ha disefado vy evaluado la evidencia sobre la
operacion de los controles a la informacion de
acuerdo con su valoracion de riesgo. Lo anterior
con la finalidad de verificar que los procesos vy
operaciones se realicen dentro de los parametros
permitidos por la normatividad vigente y autori-
zados por sus Juntas Directivas vy alta direccion.

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

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

No se detectaron debilidades materiales, ni de-
ficiencias significativas en la operacion de los
controles internos sobre la emision de los Esta-
dos Financieros Separados de Grupo Aval por
el semestre terminado el 30 de junio de 2016.
Adicionalmente, las oportunidades de mejora
identificadas se encuentran en proceso de im-
plementacion a través del establecimiento de las
acciones correspondientes para el mejoramiento
continuo del control interno. No se evidenciaron
desviaciones significativas que pudieran afectar
el control interno para la preparacion y emision
de informacion financiera de Grupo Aval. Como
resultado de lo anterior, la compania contd con
un control interno efectivo sobre la emision de
sus Estados Financieros Separados por el se-
mestre terminado el 30 de junio de 2016.

Durante el primer semestre de 2016 el siste-
ma de administracion interna a la informacion
financiera disefado e implementado por la
compafia permitio contar con una seguridad
razonable en las declaraciones de sus registros
corporativos para la toma de sus decisiones.

En relacion con la situacion juridica de la en-
tidad, sus negocios y operaciones se han de-
sarrollado dentro de los lineamientos legales
y estatutarios, asi como en cumplimiento de
los principios de buen gobierno corporativo
adoptados por la sociedad.
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Principales medidas regulatorias
Leyes

Ley 1777 del 1 de febrero de 2016: “Por me-
dio de la cual se definen vy regulan las cuentas
abandonadas y se les asigna un uso eficiente a
estos recursos”.

La finalidad de esta ley consiste en utilizar los sal-
dos de cuentas abandonadas gue se encuentran
en establecimientos de crédito, para ser inverti-
dos en la creacion y administracion de un fondo
en el ICETEX que permita el otorgamiento de
créditos de estudio y créditos de fomento a la ca-
lidad de las Instituciones de Educacion Superior.

Ley 1778 del 2 de febrero de 2016: “Por la cual
se dictan normas sobre la responsabilidad de
las personas juridicas por actos de corrupcion
trasnacional y se dictan otras disposiciones en
materia de lucha contra la corrupcion”
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A través de esta ley se reglamenta la respon-
sabilidad administrativa de las personas ju-
ridicas por soborno de servidores publicos
extranjeros en transacciones comerciales in-
ternacionales. lgualmente, esta ley establece
el régimen sancionatorio, el procedimiento ad-
ministrativo y las facultades de la Superinten-
dencia de Sociedades aplicables a los actos de
corrupcion trasnacional.

Decretos
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Decreto 353 del 1 de marzo de 2016: “Por el
cual se modifica parcialmente el Decreto 2555
de 2010, en lo relacionado con la emision y co-
locacion de bonos hipotecarios para la finan-
ciacion de vivienda a largo plazo”




Teniendo en cuenta que el Plan Nacional de De-
sarrollo 2014-2018 (Ley 1753 de 2015) autorizo
a los establecimientos de crédito la emision de
bonos hipotecarios sin distincion de su denomi-
nacion, este Decreto unifico la regulacion apli-
cable a la emision y colocacion de bonos hipo-
tecarios denominados en pesos y UVR.

Decreto 466 del 17 de marzo de 2016: “Por el
cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en
lo relacionado con la inclusion de las garantias
mobiliarias como garantias admisibles”.

La finalidad de este decreto consiste en incluir
las garantias mobiliarias dentro del listado de
garantias admisibles para calcular los Iimites
individuales de crédito aplicables a los esta-
blecimientos de crédito. Para estos efectos, las
garantias mobiliarias deberan estar constitui-
das de conformidad con lo establecido en la
Ley 1676 de 2013.

Decreto 589 del 11 de abril de 2016: “Por medio
del cual se reglamenta el numeral 5 del articulo
102 del Estatuto Tributario vy se modifica y adi-
ciona el Decreto 2460 de 2013~

Este decreto establece que los patrimonios au-
tonomos constituidos para desarrollar operacio-
nes de comercio exterior, deberan obtener un
Numero de Identificacion Tributaria - NIT - indi-
vidual e independiente al de la sociedad fiducia-
ria. Para estos efectos las sociedades fiduciarias
deberan presentar una declaracion indepen-
diente por cada uno de los patrimonios autono-
mos que tengan un NIT individual y deberan su-
ministrar la informacidn gue sea requerida por la
Unidad Administrativa Especial de la Direccion
de Impuestos y Aduanas Nacionales - DIAN.

Decreto 765 del 6 de mayo de 2016: “Por el
cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo
relacionado con el régimen de inversion de los
fondos de pensiones obligatorias y cesantia vy
se dictan otras disposiciones”

Se hacen modificaciones al régimen de inver-
sion de los fondos de pensiones obligatorias vy

cesantia con la finalidad de que los recursos de
dichos fondos sigan siendo invertidos en acti-
VOS seguros, rentables y liquidos.

Para el caso de los Fondos de Inversion Colecti-
va, este decreto establece que las operaciones
pasivas que sean requeridas para atender las so-
licitudes de redencion de participaciones o gas-
tos del fondo, no seran consideradas como ope-
raciones de apalancamiento, pues con este tipo
de operaciones se busca darle liquidez al fondo
para cumplir sus obligaciones de corto plazo.

Decreto 766 del 6 de mayo de 2016: “Por el cual
se modifica el Decreto 2555 de 2010 en relacion
con las garantias y limites que deben tener los
intermediarios de valores en la realizacion de
operaciones de reporto o repo, simultaneas vy
transferencia temporal de valores”

A través de este decreto se busca promover
el desarrollo del mercado de valores bajo altos
estandares de seguridad y transparencia, para
lo cual se amplia el régimen de garantias admi-
sibles en las operaciones del mercado mone-
tario y se implementa un esquema de limites a
dichas operaciones.

Decreto 767 del 6 de mayo de 2016: “Por el
cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en
relacion con las excepciones a la definicion de
oferta publica y la reapertura de emisiones de
bonos, y se dictan otras disposiciones”

Mediante la expedicion de este decreto se es-
tablece expresamente que los esquemas de
compensacion salariales en acciones para em-
pleados y/o miembros de Juntas Directivas,
no constituyen una oferta publica de valores.

lgualmente, este decreto permite la imple-
mentacion del esquema de reapertura de
emisiones de bonos, a través de la cual los
emisores de bonos podran adicionar mon-
tos a una emision primaria manteniendo las
mismas caracteristicas faciales de los titulos
emitidos. Mediante el esquema de reapertura
de emisiones de bonos se promueve la pro-
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fundidad del mercado y se generan menores
costos de financiacion para los emisores.

Decreto 953 del 15 de junio de 2016: “Por el cual
se Adiciona el titulo 17 del Libro 1 de la Parte
2 del Decreto 2555 de 2010 en relacion con la
operatividad necesaria para el traslado, reinte-
gro e inversion de los recursos de cuentas aban-
donadas de las que trata la Ley 1777 de 2016.”
Este decreto reglamenta: (i) el procedimien-
to necesario para el traslado de los recursos
de las cuentas abandonadas mencionadas en
la Ley 1777 de 2016 por parte de las entida-
des financieras que estén autorizadas para
ofrecer cuentas corrientes y de ahorros, (ii)
la operatividad aplicable al reintegro de es-
tos recursos (el cual deberd hacerse en un
plazo maximo de un dia) y (iii) la inversion
de los mencionados recursos en depodsitos a
la vista o0 a término ofrecidos por los esta-
blecimientos de crédito sometidos a la ins-
peccion, vigilancia y control de la Superin-
tendencia Financiera.
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Superintendencia Financiera de Colombia

Resolucion 334 del 29 de marzo de 2016: “Por la
cual se certifica el Interés Bancario Corriente para
la modalidad de crédito de consumo y ordinario”
A través de la Resolucion, la Superintendencia
certifico el Interés Bancario Corriente vigente
entre el 1 de abril y el 30 de junio de 2016 para
la modalidad de crédito de consumo vy ordina-
rio en 20.54% efectivo anual.

Resolucion 811 del 28 de junio de 2016: “Por la cual
se certifica el Interés Bancario Corriente para la
modalidad de crédito de consumo vy ordinario”

A través de la Resolucion, la Superintendencia
certifico el Interés Bancario Corriente vigente
entre el 1dejulioy el 30 de septiembre de 2016
parala modalidad de crédito de consumo vy or-
dinario en 21.34% efectivo anual.

Circular Externa 008 del 26 de febrero de 2016:
“Modificacion de los plazos para la transmision

—




de los Estados Financieros de Cierre o Fin de
Ejercicio bajo NIIF”

Con esta Circular se impartieron instrucciones
alos representantes legales y revisores fiscales
de las sociedades sujetas a inspeccion, vigilan-
ciay control de la Superintendencia Financiera
de Colombia, sobre las fechas de transmision
de los Estados Financieros de Cierre o de Fin
de Ejercicio. Para estos efectos, la menciona-
da transmision debera realizarse dentro de los
noventa dfas calendario siguientes a la fecha
de cierre del gjercicio.

Circular Externa 017 del 10 de mayo de 2016:
“Modificacion de los plazos para la transmision
de los Estados Financieros Intermedios Tri-
mestrales bajo NIIF v bajo NIIF PYMES”.

A través de esta Circular Externa, la Super-
intendencia Financiera establece que como
consecuencia de los nuevos requisitos del
proceso de aseguramiento de la informacion
financiera y de los mayores requerimientos
para la preparacion, presentacion y revela-
cion de estados financieros separados y con-
solidados de las entidades que empezaron a
cumplir con los nuevos marcos técnicos en el
afo 2016, es necesario mantener el plazo de
sesenta dias para la transmision de los Esta-
dos Financieros Intermedios Trimestrales de
las entidades y negocios sujetos a su inspec-
cion, vigilancia y control. A partir de los Esta-
dos Financieros Intermedios Trimestrales con
corte al mes de marzo de 2017, dicha trans-
mision deberad hacerse dentro de los 45 dias
calendario siguientes.

Circular Externa 018 del 26 de mayo de 2016:
“Modificacion del numeral 6 del Capitulo I, Ti-
tulo Ill, Parte | de la Circular Basica Juridica -
Clausulas y Practicas Abusivas”.

Mediante la expedicion de esta Circular Ex-
terna se actualizo el catdlogo de clausulas vy
practicas abusivas aplicables a las entidades
sometidas a inspeccion, vigilancia y control de
la Superintendencia Financiera. Esta Circular
Externa establece un plazo maximo de seis
meses para su implementacion.

AVANZAR ES
CAMBIAR LA FORMA
DE VER LAS COSAS
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1. Sobre Grupo Aval



Avanzar es:

Fncontrar mas opciones
de acercarnos a la gente
para mejorar su vida.



’ Sobre Grupo Aval

Somos el conglomerado financiero mas grande de Colombia vy lider en Centroamérica gracias a
nuestro equipo de mas de 78,400 colaboradores, que se encargan de generar valor a las enti-
dades, garantizando un crecimiento sostenible y rentable.

Nuestra estrategia consiste en seguir atendiendo las necesidades de mas 14.0 millones de
clientes, maximizando el valor de la inversion para nuestros mas de 76.300 accionistas. Traba-
jamos con la conviccién de buscar propuestas diferenciadoras e innovadoras que fortalezcan
nuestras ventajas competitivas y nuestro desempefno financiero.
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Junita Directiva

Y Principales Suplentes
) Luis Carlos Mauricio (
Sarmiento Angulo Cardenas Muller
> Alejandro Juan Maria (
Figueroa Jaramillo Robledo Uribe
> Efrain Juan Camilo <
Otet’O A|VareZ Ange| Mejfa
5 Alvaro Ana Maria 0%
Velasquez Cock Cuéllar de Jaramillo
) Julio Leonzo Fabio (
Alvarez Alvarez*® Castellanos Ordorez*

) Luis Fernando German
Ramirez Acuna* Michelsen Cuéllar (

) Esther América German (
Paz Montoya* Villamil Pardo*

Secretario General: Luis Fernando Pabdon Pabon

(k) Miembros independientes bajo ley Colombiana

Informacion al 30 de junio de 2016
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Focalizacion Estratégica
Misién

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

Visiéon

Convertirnos en uno de los tres principales gru-
pos financieros en Hispanoamérica, ofreciendo
portafolios de productos y servicios que per-
mitan a nuestros clientes manejar todas sus
finanzas con nosotros y de manera integrada
v a la vez maximizar el valor de su inversion a
nuestros accionistas a partir de la confianza en
nuestra solidez y consistente rentabilidad.

Principios y valores

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

e Legalidad: Grupo Aval y sus Funcionarios
velan por el cabal cumplimiento de la Consti-
tucion, las leyes, normas, politicas, reglamen-
tos y controles que las autoridades competen-
tes y la compania adopten para la regulacion
de las actividades gque desarrolla.

e Transparencia: La Compafia y sus Funciona-
rios reconocen la importancia y el valor del su-
ministro de informacion clara, integra, correcta
y oportuna para el adecuado conocimiento de
su situacion financiera y no financiera, como
sustento fundamental de la relacion con sus
accionistas, inversionistas, grupos de interés
y/o terceros y el mercado de capitales.

64/ Informe de gestion I semestre 2016

¢ Lealtad e Integridad: Los Funcionarios de
Grupo Aval actuaran con ética y lealtad hacia
la Sociedad, sus accionistas e inversionistas,
grupos de interés y/o terceros, observando
siempre la regulacion aplicable, respetando vy
apoyando el fortalecimiento de las institucio-
nes y colaborando con las autoridades en la
aplicacion y cumplimiento de la ley.

e Verdad y Honorabilidad: A Grupo Aval le
interesa la forma en que se obtienen los re-
sultados vy por ello estd comprometido con
la no tolerancia de cualguier incumplimiento
o0 acto incorrecto, primando de ésta manera
el interés general sobre el interés particular.
En consecuencia, las afirmaciones e infor-
macion brindada por los funcionarios siem-
pre estaran en concordancia con la realidad
v los hechos, protegiendo el buen nombre e
imagen de la compahia, sus funcionarios, ac-
cionistas, entidades de control, clientes, ter-
ceros u otros.

e Confidencialidad: Grupo Aval protege toda
la informacion (oficial o privada en cualquier
forma que se encuentre dicha informacion)
de la Sociedad, sus funcionarios, accionistas
y terceros. Los Funcionarios de Grupo Aval
daran tratamiento adecuado, prudente vy re-
servado a la informacion de caracter confi-
dencial o privilegiado, absteniéndose de usar
esta informacion de forma diferente a la auto-
rizada o de facilitarla a terceros sin las autori-
zaciones pertinentes, o para fines indebidos.
Toda informacion en poder de los Funciona-
rios de la Sociedad, debera ser tratada bajo
parametros de integridad, disponibilidad, pri-
vacidad y reserva.

¢ Prudencia: El actuar de los Funcionarios de
la Sociedad se solventa en un correcto enten-
dimiento de los riesgos asociados a la gene-
racion de valor. Como parte de ello, los Fun-
cionarios de Grupo Aval deberan evaluar sus
decisiones con buen juicio y criterio, identifi-
cando, midiendo y gestionado sus riesgos vy
reconociendo el valor de la informacion vy la
importancia de garantizar su confidencialidad.



e Autocontrol y Autorregulacién: Los Fun-
cionarios de Grupo Aval aplicaran criterios
de autocontrol y autorregulacion como he-
rramienta fundamental para prevenir, detec-
tar, monitorear y mitigar los diferentes ries-
gos a los que estd expuesta la sociedad vy
gue son comunicados con claridad para que
sean de utilidad.

e Respeto y Trato Equitativo: Los Funcio-
narios de Grupo Aval brindan credibilidad vy
tranquilidad respecto de su gestion, la cual
deberad ser desarrollada dentro de un am-
biente de respeto y equidad, reconociendo la
diversidad de criterios y propiciando un am-
biente adecuado para que al interior de la So-
ciedad se promueva igualdad de oportunida-
des vy trato para expresar opiniones, plantear
inquietudes o formular sugerencias sobre el
desarrollo de la Compafia.

* Excelencia e Innovacion: El recurso mas valio-
so de Grupo Aval es su gente. La Sociedad y sus
Funcionarios estan comprometidos con atraer,
retener y desarrollar a los profesionales mas ta-
lentosos e idoneos vy por ello se ha constituido
un equipo de trabajo altamente competente vy
comprometido como componente fundamental
para la generacion de valor. Se promueve la me-
ritocracia e incentiva el trabajo en equipo, la in-
novacion, el continuo mejoramiento de nuestras
operaciones, asi como la implementacion trans-
versal y horizontal de las mejores practicas que
se desarrollen al interior de las Companhias.

¢ Responsabilidad Social: Grupo Aval y sus
Funcionarios reconocen y entienden su papel
en el desarrollo de la sociedad, asi como la im-
portancia y el impacto de un correcto proceder
como factor que contribuye a generar bienestar
econdmico, social y ambiental a la comunidad.

Sobre Grupo Aval / 65




Direccion General

Asamblea General Accionistas

Revisoria Fiscal ))
KPMG

>

Comité Auditoria

>

»

Junta Directiva

»

Presidente

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

Gerente Auditoria Interna »»

Luz Karime Vargas

» »
Vicepresidente Vicepresidente
Sénior Estrategia Sénior Financiero

Carlos Ernesto Pérez Diego Solano

» »
Vicepresidente Vicepresidente
Estrategia Planeacion

Financiera y
Relacion con
inversionistas

Wauricio Maldonado

)) Tatiana Uribe
Vicepresidente
Mercadeo
Corporativo »

Vicepresidente
Consolidacion
Contable

José Manuel Ayerbe

_ >> Maria Edith Gonzdlez
Vicepresidente

Planeacion y
Proyectos

Leopoldo Visquez
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» »
Vicepresidente Vicepresidente
Sénior Riesgo Sénior Servicios
Compartidos

Diego Rodriguez
. @ Rodolfo Vélez

. _ »
Vicepresidente Vicepresidente
Riesgo Operativo Seguridad y
y Regulado Gestion Tl
Fdgar Lasso Jorge Giraldo
»
Vicepresidente
Proyectos

Rodrigo Villaneda

»
Vicepresidente
Compras Corporativas

Maria José Arango

»

Vicepresidente
Arquitectura e
investigacion Tecnoldgica

Fabio Cardona

»

Vicepresidente de
Procesos

Juan Carlos Andrade Ortiz

»

Vicepresidente
Contralor
Corporativo Sénior

Rafael Neira

»

Gerente Juridico

Jorge Rincon



Nuestra Gente

Una de nuestras principales fortalezas estruc-
turales es contar con un equipo directivo vy
gerencial con las calificaciones técnicas y ex-
periencia idonea para liderar el mas grande
vy rentable conglomerado financiero de Co-

Grupo

AVAL

Grupo Aval

lombia y Centroamérica. Consecuentes con
este enfoque estratégico, valoramos la expe-
riencia, priorizamos el bienestar de nuestros
colaboradores e incentivamos su desarrollo
profesional y personal.

GRAN TOTAL
COLABORADORES

78,478

Bancode Banco de
Bogotd Occidente

Banco de Bogota Banco de Occidente

banco
popular

Banco Popular Banco AV Villas

BAC CREDOMATIC porvenir

&

Corficolombiana

Bac Credomatic

Porvenir

Corficolombiana

*Cifras con corte a junio 30 de 2016. Incluye empleados directos y tercerizados.
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Nuestro Modelo

Nuestro modelo de negocios esta cimenta-
do en una estrategia “multi-marca”, gue nos
permite capitalizar las fortalezas individua-
les de cada una de las entidades, asi como
suU experiencia especifica y posicionamiento
en los diferentes tipos de productos, zonas

geograficas vy perfiles de clientes; mientras
que trabajamos de una manera articulada
(capitalizando las oportunidades de sinergia,
la transmision de las mejores practicas cor-
porativas) v alineada al enfoque estratégico
de la holding.

Segmentos

Corporaciones

PYMES

Microempresas

Personas con alto
patrimonio (preferente)

Persona Natural

Comercial

Consumo
Crédito hipotecario
Leasing

Operaciones de Tesoreria

Operaciones Internacional

Mayor
énfasis

°

Menor
énfasis

)

S

Bancode
Bogotd

4

Banco de
Occidente

banco
popular

&

Banco
AV Villas

Grupo

AVAL

~

J

» 06 o6 566

¢6O

Qe o b

-0

60

~N
J

00 600
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Modelo

1. Tenemos control directo e indirecto de las
subsidiarias y definimos su enfoque estratégi-
co, monitoreando el riesgo y dando soporte
de servicios.

2. Cada entidad es independiente y desarrolla

de manera autdonoma su modelo de negocio,
potenciando sus fortalezas vy posicionamiento.

Y Lstructura de propiedad

3. Definimos los principios y orientamos estra-
tégicamente a todas las entidades subsidiarias
con el propdsito de crear valor a sus accionis-
tas y opciones innovadoras a los clientes.

4. Compartimos las mejores practicas y capi-
talizamos oportunidades de sinergia, mejoran-
do la eficiencia de nuestras filiales.

Grupo

ANVAL

)

banco

&

S 4

Bancode Banco de Banco
Bogota Occidente popular AV Villas
68.7% 72.3% 93.7% 79.9%

Subsidiarias consolidadas a través de Banco de Bogota

Jiitc

porvenir
Participacién
Grupo Aval 20.0%
Banco de Bogota 46.9%
Banco de Occidente 33.1%
Banco Popular
Total 100.0%
% Consolidado por Aval 75.7%

&> &
irvoe Corficolombiana
9.4%
100.0% $8.3%
4.6%
5.7%
100.0% S81%
68.7% 445%

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

Cifras con corte a junio 30 de 2016
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Grupo

ANAVA L

uestra plataforma de negocios diversificados

S

Bancode
Bogota

«Banco universal con cobertura nacional
+Lider en el negocio de banca empresarial (18% participaciéon de mercado®)

2

Banco de
Occidente

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

Cf

banco
popular

e Lider de mercado en crédito de consumo (libranzas)
+Proveedor lider de soluciones financieras para entidades gubernamentales
locales, regionales y nacionales

&

Banco
AV Villas

* Enfocado en crédito de consumo

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

Mo

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

Corficolombiana

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

e

porvenir

-

*Fondo de pensiones y cesantias privado lider en Colombia

*Lider en activos bajo administracion con 44.2% de participacion de mercado
y 7.6 millones de afiliados en pensiones obligatorias a 30 de junio de 2016

* Fuente Superintendencia Financiera de Colombia, junio 2016
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Gobierno corporativo,
ética e integridad

La ética, la integridad y el cumplimiento de la
ley, prevalecen en todas nuestras decisiones
y acciones. Bajo esta premisa, la Asamblea de
Accionistas, la Junta Directiva v la Presidencia
del Grupo Aval, han conceptualizado los Co-
digos de Etica v de Buen Gobierno Corpora-
tivo que rigen al conglomerado financiero en
su totalidad. Nuestro compromiso enfatiza el
cumplimiento obligatorio de las politicas, prin-
cipios vy lineamientos constitutivos por parte
de todos los colaboradores y personas vincu-
ladas con la companhia.

Linea Etica Aval

Con el propdsito de incentivar el cumplimien-
to de estandares éticos, asi como para pre-
venir potenciales eventos de fraude, malas
practicas y situaciones irregulares al interior
del Grupo Aval y sus entidades vinculadas;
hemos puesto a disposicion de nuestros co-
laboradores, proveedores y grupos de interés
la Linea Etica Aval, que cuenta con los paré-

metros de seguridad para proteger la identi-
dad y garantizar la confidencialidad de la in-
formacion suministrada.

Una estrategia corporativa
consistente y continua

Los principales ejes estratégicos del primer
semestre de 2016 se basaron en consolidar
nuestra posicion de liderazgo como princi-
pal conglomerado financiero de Colombia vy
Centroameérica apoyando el crecimiento or-
ganico y rentable de las subsidiarias; poten-
ciar el posicionamiento y expertise individual
de cada una de las subsidiarias para ofre-
cer a nuestros clientes la mejor opcion en la
oferta de productos y servicios financieros a
través de la innovacion en nuestros merca-
dos; estandarizar y homogeneizar los proce-
sos operativos de las entidades; y garantizar
la solidez de las subsidiarias. A continuacion
relacionamos algunas de las iniciativas des-
tacadas del periodo.
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Generamos valor desde cada
una de las dreas estratégicas

Vicepresidencia Financiera

Analizamos el desempefo de las inversiones
controladas por Grupo Aval frente a la com-
petencia y hacemos seguimiento al cumpli-
miento de presupuestos; evaluamos posi-
bles oportunidades de fusion, adquisicion o
venta de negocios en los mercados donde
opera Grupo Aval; realizamos seguimiento a
las tendencias del sector financiero para de-
sarrollar estrategias que redunden en mayor
valor para los accionistas del Grupo; realiza-
mos analisis de optimizacion de la estructura
de capital del Grupo y mantenemos un dialo-
go permanente con analistas, inversionistas
de capital y deuda, a quienes periodicamen-
te reportamos los resultados consolidados
de la operacion.

Vicepresidencia de Riesgo

Mediante el uso de herramientas desarro-
lladas por Grupo Aval, desde la Vicepresi-
dencia de Riesgo, apoyamos el analisis de
crédito vy la estructuracion de operaciones
con los clientes mas significativos y comu-
nes entre las subsidiarias. De esta manera,
aseguramos gue las operaciones de crédito
cuenten con los estandares de crédito re-
gueridos, medimos el retorno acorde con el
riesgo crediticio, costo oportunidad y uso
de patrimonio.

Vicepresidencia de Estrategia

Apoyamos el fortalecimiento y crecimien-
to rentable de las entidades de Grupo Aval a
través de: (i) Liderar y coordinar la estrategia
de innovacion; (ii) Liderar el mercadeo vy pu-
blicidad de Grupo Aval para el desarrollo de
campafas vy beneficios que complementen el
esfuerzo comercial de las entidades (p.e., Ex-
periencias Aval); vy, (iii) Implementar proyec-
tos e iniciativas destinados a incrementar la
competitividad de las entidades del grupo en
productos, servicios, canales y segmentos en
funcion de mejores practicas y tendencias del
mercado local e internacional.
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Vicepresidencia de Contraloria Corporativa

Durante el primer semestre de 2016, la Vice-
presidencia Sénior de Contraloria Corporativa
realizo visitas de auditoria a las entidades del
Grupo Aval, segun el plan previamente presen-
tado y aprobado por la Presidencia del Grupo.
También efectud seguimiento sobre los planes
de acciéon de mejoramiento de las entidades vy
sobre las directrices que ha impartido a dichas
entidades en temas de control, seguridad de la
informacion y auditoria. Asi mismo, la Contra-
loria Corporativa continud promoviendo el uso
de la Linea Etica Aval, como canal de comu-
nicacion para recibir informacion sobre cual-
guier hecho irregular o que vaya en contra de
los principios éticos del Grupo; ademas, hizo
seguimiento a los resultados de SOX y efectud
capacitaciones dirigidas a sus funcionarios y a
los auditores internos de las entidades.

Auditoria Interna

Realizamos auditorias sobre el control inter-
no de la compania con un enfoque en riesgos,
adoptando e implementando mejores prac-
ticas, en cumplimiento del plan de audito-
ria aprobado por el Comité de Auditoria del
Grupo Aval, emitimos informes vy realizamos
seguimiento sobre los planes de accion esta-
blecidos por los responsables asegurando la
mejora continua del control interno de la so-
ciedad. Realizamos las pruebas de auditoria
sobre la operatividad de controles bajo estan-
dares SOX, para propositos del reporte 20F a
la SEC -Securities and Exchange Commission-.
Evaluamos la operacion de los principales con-
troles internos sobre el proceso de emision de
informacion financiera para efectos de estados
financieros locales por el semestre terminado
el 30 de junio de 2016. Presentamos al Comité
de Auditoria, para su supervision, los avances
en la ejecucion del Plan de Auditoria aprobado
por dicho éorgano.

Vicepresidencia de Servicios Compartidos

La Vicepresidencia de Servicios Compartidos
continla trabajando para lograr la homoge-
nizacion y estandarizacion de procesos con
todas las entidades del grupo con el objeto
de buscar beneficios en tecnologia de punta,



calidad de los mismos vy reduccion de costos.
Entre los proyectos que se lideraron este se-
mestre estan la implantacion de SAP en la par-
te contable para las entidades mas grandes,
el desarrollo de funcionalidades y servicios
diferenciales para los canales de atencion vir-
tual, Banca movil e Internet y presencial como
oficina y corresponsales bancarios vy todos los
temas de Customer Experience entre ellos ca-
lidad y gobierno de datos, repositorio central
de datos y CRM. Paralelamente a estos temas
también se estan realizando acuerdos corpo-
rativos para compras de los principales pro-
ductos vy servicios.

Gerencia Juridica
Brinda soporte a las necesidades de orden le-
gal de la entidad a nivel interno y corporati-

vO, en especial en lo referente al acompana-
miento en los procesos de emisién de valores,

¥ Calificaciones

Mooby’s

Moneda extranjera - largo plazo

la elaboracion y negociacion de contratos,
asuntos de gobierno corporativo, seguimiento
marcario, la asesoria y apoyo en los procesos
de fusiones y adquisiciones adelantados por
las entidades del Grupo vy el cumplimiento de
los deberes de orden regulatorio propios de
su calidad de emisor de valores. Desde la Ge-
rencia Juridica se adelanta la coordinacion de
algunos de los proyectos de alcance corpora-
tivo en los gque participan de manera conjunta
las entidades subordinadas de Grupo Aval al
igual que la implementacién y seguimiento de
los lineamientos corporativos que disponga la
Presidencia de la entidad. Adicionalmente, se
hace un seguimiento a las iniciativas legislati-
vas y novedades regulatorias que inciden en
las actividades desarrolladas por Grupo Aval y
sus entidades subordinadas (sector financiero
y bursatil principalmente) con el fin de imple-
mentar las medidas necesarias para dar cum-
plimiento a la regulacion aplicable.

I I Il+{ : Il STANDARD " e

Ratings &Poors

Ba2 BBB
Negativo Negativo

Moneda local - largo plazo

AAA

: Baa2 BBB BBB-
3 Moneda extranjera - largo plazo Negativo Negativo Negativo
e Baa2 BBB BBB- AAA
Moneda local - largo plazo Negativo  Negativo  Negativo
@ Moneda local - largo plazo
Moneda local - corto plazo BRCI1+
? Moneda local - largo plazo
IC}
bonco Moneda local - largo plazo AAA AAA
Moneda extranjera - largo plazo N BBE
& egativo
Moneda local - largo plazo NeE:‘;E;EVO
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Avanzar es:
Dar la oportunidad de

elegir entre 4 bancos y sus

mas de 31.000 canales de
atencion en Colombia.



Consolidando nuestra posicion de liderazgo en Colombia

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

Region
Norte

Region
Occidental )
Region
Central

Regién Sur

>
Oficinas 1,441
Cajeros automdticos 3 ,808
Otros puntos 26,106
Puntos de atencion 31 ,355

Regién Oriental

fadas a la medida de todos los sectores eco-
némicos, a todos los puntos cardinales de la
geografia, a las zonas rurales e insulares mas
apartadas; respondiendo, activamente, a la
demanda de servicios financieros que existe
en el pais.

REGION NORTE
Oficinas 187

Cajeros automaticos 646
Otros puntos 3,348
Puntos de atencion 4,1 81

REGION ORIENTAL
Oficinas 51

Cajeros automaticos 19

Otros puntos 997
Puntos de atencion 1 ,155

REGION OCCIDENTAL
Oficinas ¥4
Cajeros automaticos | ,230
Otros puntos 7,238
Puntos de atencion 8,943

REGION SUR
Oficinas 20

Cajeros automdlicos 40

Otros puntos 340
Puntos de atencion 400

REGION CENTRAL Incluye Bogotd

Oficinas 708

Cajeros automa ticos1 ’ 773
Otros pzmros'14,183

Puntos de atencion 16,664

Cifras con corte a 30 de junio de 2016



Fortaleciendo nuestra estrategia de internacionalizacion

En 2010, iniciamos un proceso de internacio-
nalizacion con la compra de BAC Credomatic.
Este proceso se ha venido fortaleciendo con
otras adquisiciones estratégicas en Panama vy
Guatemala, la emision de bonos en el merca-
do internacional vy la emision de acciones en la
bolsa de valores de Nueva York.

Guatemala

‘ El Salvador

Nicaragua

Costa Rica

Panama

Nuestros Clientes

Cuentan con una plataforma integrada que
Jacilita su operacion internacional.

Grupo

ANV L

GUATEMALA
Oficinas 134
Cajeros automaticos 247

Otros puntos 27
Puntos de atencion 408

HONDURAS
Oficinas 58
Cajeros automaticos 387

Otros puntos 76
Puntos de atencicn D21

NICARAGUA

Oficinas 39
Cajeros automdticos 248

Otros puntos 88
Puntos de atencion ST

EL SALVADOR
Oficinas 38

Cajeros automdticos 287
Otros puntos 41

Puntos de atencion 366

PANAMA

Oficinas 37

Cajeros automdticos 234
Otros puntos 15

Puntos de atencicn 286

COSTA RICA
Oficinas 11

Cajeros automdticos 481
Otros puntos 68

Puntos de atencion 390

>
Oficinas 347

Cajeros automaticos 1,884

Otros /)IIIIT()X 315

Puntos de atencicn ,546

Cifras con corte a 30 de junio de 2016
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Avanzar es:

lograr que con la
innovacion y tecnologia
todo sea mas sencillo



Innovacion para las personas

Promovemos una cultura de innovacion que integre los cuatro bancos y Porvenir para continuar
con nuestro liderazgo en el mercado y para conectarnos con las nuevas generaciones de forma

diferente v relevante.

La estrategia de innovacion de Grupo Aval aborda dos grandes retos:

1. Experiencias Aval - Entretenimiento
La actual generacion es cada vez mas impor-
tante y representativa en la sociedad de con-
sumo. En Colombia las personas entre los 18
y 30 anos suman mas de 16 millones y hacen
parte del 60% de la fuerza laboral.

El programa Experiencias Aval continu® for-
taleciéndose en el primer semestre de 2016
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para seguir afianzando la relacion de nuestra
marca con los Millennials. Desde que inicio la
iniciativa, ha permitido a mas de 200,000
fans tener el privilegio de ver de cerca a sus
artistas favoritos, esto nos posiciona como el
principal promotor de la cultura vy el entrete-
nimiento del pafs.

{7



2. Experiencias de Pago
(nuevos productos)

Alineados con las tendencias en medios de pago
y los nuevos estandares internacionales en mo-
vilidad vy trasformacion digital. Grupo Aval con
su area de Innovacion, ha lanzado dos iniciativas
dirigidas a segmentos de alto potencial en sus
frentes de Startup Banking y Wearables.

En el frente de Startup Banking se lanzd una
nueva aplicacion movil dirigida a restaurantes
del segmento preferente y alto con el Banco
de Bogota, que permite a sus usuarios pagar
la cuenta sin necesidad de ser asistido por
el mesero y todo acercando su Smartphone
al centro de la mesa y con la posibilidad de
dividir la cuenta y pagarla sin depender de
efectivo o tarjetas fisicas. Dicha innovacion
ha marcado un diferencial en los desarrollos
de medios de pago presenciales, ya que utili-
za “Beacons” (dispositivos bluetooth de baja
frecuencia) y una pasarela de pagos para di-
namizar sustancialmente la experiencia de
pago y aceptacion en comercios.

Esta iniciativa, fue resultado de la plataforma de
innovacion “Fintech Challenge” que junto con
desarrolladores digitales y entidades financie-
ras del Grupo, han consolidado nuevas meto-
dologias de desarrollo de servicios tecnologi-
cos innovadores vy disruptivos en la industria.

En el frente de Wearables (dispositivos portables
gue pueden ser vestidos) se desarrollo la prime-
ra implementacion en Colombia con manillas de
pago gue integro a un evento de entretenimiento
(Concierto de Coldplay) la tecnologia de pagos v
accesos por medio de la tecnologia de NFC “Near
field comunication”. Esta iniciativa, permitié a un
grupo de usuarios del Banco AV Villas disfrutar
de beneficios exclusivos, pagando con estos in-
novadores dispositivos que fueron distribuidos
previamente, generando una experiencia replica-
ble a otros espectaculos y ocasiones de uso.

FEELING OUT LOUD, la primera plataforma
para gue las personas con problemas audi-
tivos vivan las experiencias aval con todos
sus sentidos.

Este escenario trabaja con los sonidos agudos
y los traduce en luces y colores. Los sonidos
medios estaran en las paredes de toda la esce-
nografia vy el suelo, hecho de materiales inteli-
gentes que convierten al sonido en algo similar
a los latidos del corazon.

Este desarrollo fue avalado por FENASCOL
(Federacion Nacional de Sordos de Colombia),
quienes probaron y certificaron que con la pla-
taforma de Grupo Aval se vive la musica con
todos los sentidos.
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4. Responsabilidad
Social Corporativa




Avanzar es:

Avyudar a construir el
progreso del pais invirtiendo
en diferentes sectores de la
economia a traves de
nuestras subsidiarias



Nubia Guarin se quedo sin empleo y las artesanias
. ., /
Sfueron la solucion para crear 1
U Propio negoclo. ‘ % =
1
8!

Gracias al Grupo Aval pudo comprar
materiales y hacer realidad
Su (?//1/)/"0/1(/[////'(—?/1/0.
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Nubia Guarin

Artesanias

El arte hecho negocio

Perder el empleo es una de las grandes preo-
cupaciones que afrontan los colombianos des-
de hace muchos afios pero muy pocos piensan
en queé hacer si esto les llega ocurrir. Cuando
esto pasa la reaccion es buscar otro empleo
pero para muchos, como Nubia éste no llega.
Es ahi cuando se descubre el espiritu empren-
dedor v llega la motivacion de crear peguenos
negocios que permitan obtener una estabili-
dad econdmica e independencia laboral.

Nubia pensd en ello vy las artesanias hechas en
porcenalicros fue la idea gue llevd a cabo esta
mujer de 58 afos, para sacar adelante a su fa-
milia. Desde hace 14 afos cuando se quedo sin
empleo decidio aprender el arte, tomar cursos vy
hacer de esta actividad no sdlo una distraccion,
sino ademas su sustento diario. Y pudo hacerlo.
“Al principio fue duro porgue estaba aprendien-
do y no me quedaba muy bien. Lo comercializa-
ba con los vecinos, almacenes y con la familia”.

Pero necesitaba inyectarle capital y fue ahi
cuando supo de los Microcréditos del Grupo
Aval gracias a una amiga. “Empecé a ser par-
te de Grupo Aval a travées de la Corporacion
Microcreditos v el primero lo usé para com-
prar materiales. Ahora, junto a mi hija Angela
Viviana, de 33 afos, hacemos las artesanias
en la casa donde tenemos un taller y cada una
tiene sus clientes” dice.

Hoy en dia, en su casa del barrio Quiroga es-
tas mujeres realizan miles de figuras en por-
celanicros las cuales esperan poder realizar
y comercializar en un futuro, no sélo adqui-
riendo un local mas grande, sino ademas a
través de internet para promocionar y am-
pliar el negocio.
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Hugo Vivas perdio su empleo y el negocio
de la bicicleteria fue la salida a la crists
economica.

Gracias al grupo Aval ha podido
acceder a vartos créditos para

“T

mantener en /)/.(,‘ SU //(’g'()(,‘l.(),

‘\

continuar con él e invertir
adecuadamente

el dinero.
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Hugo Vivas
Bicicleteria

16 ahos pedaleandole al
negocio de las bicicletas

Hugo Vivas es de Villeta, Cundinamarca pero
desde hace 35 afos vive en Bogota. Casado vy
con 3 hijos es uno de los colombianos que se
guedaron sin empleo a causa de la crisis eco-
nodmica que afectd al pais. Hace 16 affos le ocu-
rrid a él'y debido a que no conseguia empleo
decidid aprovechar su liquidaciéon para montar
su propio negocio de arreglo de bicicletas.

Aungue no sabia arreglar bicicletas, no se rin-
dio y se propuso aprender y dar lo mejor de si
para contar con una clientela feliz, que volviera
por sus servicios. Con su bicicleteria, ubicada
en el sector de Patio Bonito ha podido soste-
ner a su familia y a pesar gue muchas veces ha
tenido dificultades y ha pensado en vender, su
familia 1o ha impulsado para continuar y con
el apoyo del Grupo Aval ha logrado inyectarle
capital al negocio.

“Con la llegada de Grupo Aval gque nos invito
a conformar un grupo con otras personas in-
teresadas en acceder a microcréditos, mon-
tar o fortalecer sus negocios, hemos podido
crecer como emprendedores. Yo era el lider
del grupo gue en un principio estaba confor-
mado por 5 personas pero ahora sélo queda-
mos 2. Con los microcréditos que nos dieron
he tenido progreso porque antes me tocaba
buscar préstamos gota a gota y no me que-
daba nada, a diario se llevaban la plata. Des-
de hace 3 anos que estoy con el Grupo Aval
es diferente, porque ademas del crédito de
libre inversion nos asesoran como distribuir
la plata”, cuenta Vivas.
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11 anos lleva Alvaro Moreno junto a su
esposa Jazmin realizando y organizando
diferentes eventos en Bogota.

Desde  hace un ano el Grupo
Aval le dio la oportunidad de
organizar los banquetes de

sus Asambleas.
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) Alvaro Moreno

Casa de banquetes

11 afos de banguetes en Bogota

Desde hace un afio el Grupo Aval le dio la
oportunidad de organizar los banquetes de
sus Asambleas, generando prestigio a la casa
Katering v la posibilidad de acceder a diferen-
tes créditos para mejoramiento de su negocio.

“Me meti en este negocio porgue una senora
tenia un negocio de banquetes en Bogota v
yo le ayudaba; luego trabajé en una licorera,
después empecé a trabajar en Casa Medina
y toda esa experiencia me permitio aprender
mucho. Ese aprendizaje lo complementé con
diferentes cursos en el Sena sobre cocina,
bar y mesa. Pero hubo una propuesta que me
hizo tomar la decision de montar una casa de
banquetes: me propusieron hacer la logistica
de una comida para 30 personas y aungue
me dio miedo lo hicimos y asi comenzamos,
con el voz a voz” cuenta Alvaro.

Aungue quien lidera el negocio es Alvaro,
Jazmin le ayuda con todo el tema financiero y
administrativo. El voz a voz ha sido su tarjeta
de presentacion para llegar a diferentes sec-
tores de Bogota vy lograr organizar distintos
eventos entre los que se encuentran matri-
monios, fiestas de 15 afos, infantiles y desde
hace un afno llegar a uno de los eventos mas
importantes del pais: la Asamblea del Grupo
Empresarial Aval.

“Desde el afio pasado hemos estado en unas 3
Asambleas y eso nos ha permitido posicionar
la casa de Banquetes y tener mayor prestigio,
ademas de acceder a microcréditos para in-
yectarle capital al negocio”, dice.
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Sostenibilidad / Responsabilidad
Social Corporativa

El desarrollo de nuestra estrategia corporativa
de sostenibilidad contempla la generacion de
valor social en tres dimensiones: educativa, so-
cial y humana y ambiental. En 2016, gracias a
las iniciativas conjuntas de nuestras entidades
subsidiarias, contribuimos directamente con el
desarrollo social y econdmico de los microem-
presarios colombianos a través de la Corpora-
cion Microcrédito Aval.

Lyes estrategicos

Esta iniciativa estd alineada con el objeto del
negocio generando una oferta de productos
y servicios microfinancieros disefados con el
objetivo de reducir la desigualdad en Colom-
bia y mejorar la calidad de vida y bienestar de
20,000 familias de muy bajos ingresos en el
pals. Su foco estratégico esta orientado en la
profundizacion organizada y responsable del
microcrédito en Colombia.

Fomentar la cultura de ahorro y crédito
para contribuir con la materializacion de
los proyectos de vida

Otorgar microcrédito con bajas tasas de
interés y modalidades de pago acordes

a la dinamica econdmica vy financiera de
la microempresa

Acompafar a nuestros clientes en el
desarrollo de sus microempresas con
procesos de Educacion Financiera

Desarrollar nuevos productos orientados a
brindar oportunidades de crecimiento para

microempresarios de menores ingresos
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$ 43,000 millones

Desembolsados a mas de 30 mil microempresarios desde nuestro
nicio de operaciones

Oportunidad de crédito

Acceso a capital de trabajo
* Mejorar y crecer inventario
« Adquirir materias primas

« Diversificar la oferta de productos

Impacto social

* Apoyo a mujeres cabeza de familia que en total
representan el 94% de los clientes

» Constante desarrollo personal y profesional de los
colaboradores de la corporacion, aumentando en 36%
el numero de colaboradores comparado con el primer
semestre de 2015.

Innovacion y mejora de procesos

» Convenio con Banco Av Villas con el fin de recibir los
desembolsos a través de cuentas de ahorro transfer
Aval sin costos adicionales

» Convenio con Bancoldex para acceso a Lineas
Especiales de recursos para microempresarios

« Ampliacion del portafolio de seguros, otorgando mas
y mejores cuberturas a un bajo costo.
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Responsabilidad Social Grupo Aval

En el Grupo Aval estamos comprometidos vy
buscamos siempre generar un impacto positi-
VO para la comunidad. Es por esto, que dividi-
Mos nuestros esfuerzos en tres dimensiones:

e Dimensioén educativa buscamos lograr un cre-
cimiento sostenible, que genere rentabilidad de
forma transparente a largo plazo, promoviendo
la educacion financiera en todo el pails.

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

e Dimensién ambiental velamos por logar equili-
brio ecoldgico vy proteccion del medio ambiente.

/l Dimension

Educativa

>

Banco de Bogota

La educacion financiera de la poblacion es
uno de los pilares mas importantes en el de-
sarrollo de la estrategia de impacto en la so-
ciedad, teniendo en cuenta que es una de las
bases de inicio de procesos de bancarizacion.
Como consecuencia, el Banco cred el progra-
ma “Educacion Financiera para la Vida”, cuyo
objetivo es proporcionar educacion financiera
a personas en las diferentes etapas de su vida,
asi como brindar capacitaciones en el manejo
de las finanzas a empresas con diferentes mo-
dalidades de negocio. Dentro de las iniciativas
desarrolladas mas destacadas se encuentran:

e Coach financiero

En mas de 21 ciudades del pais se realizaron
conferencias de educacion financiera para nues-
tros clientes, se capacitaron 9,191 personas entre
ninos, jovenes y adultos quiénes recibieron ta-
lleres y conferencias sobre educacion financiera.
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» Capacitaciones en Aula movil

Se consolidaron dos grandes alianzas con orga-
nizaciones expertas en desarrollo econdmico vy
social, asi como en educacion financiera para la
poblacion. Adicionalmente se realizaron capa-
citaciones al personal de la Policia Nacional




 Participacién en la semana
Global Money Week y el mes del nino

En el marco del Global Money Week, iniciati-
va desarrollada por Asobancaria, el Banco de
la Republica y Banca de las Oportunidades,
nuestro Banco se unio para llevar a cabo di-
ferentes actividades de educacion financiera
a nivel nacional con el proposito de fomentar
la cultura del ahorro y el uso responsable del
dinero en los nihos.

Av Villas
Curriculum Basico

Desarrollado en asocio con la Fundacion Co-
lombia Emprendedora. Su objetivo es brindar
cursos de conceptos basicos de economia y
finanzas a nifos de escasos recursos a nivel
nacional. Desde su inicio en 2010 vy hasta el
primer semestre de 2016, 1,015 funcionarios
del Banco AV Villas han participado como
voluntarios capacitando a 32,506 niflos de 49
colegios de escasos recursos en 28 ciudades
del pais.

Corficolombiana

Durante el primer semestre del ano 2016 la
Fundacion Corficolombiana, continud hacien-
do énfasis en los programas educativos con-
tribuyendo al mejoramiento de la calidad edu-
cativa en la region, aumentando la cobertura y
propiciando que nifos y jovenes en extra-edad
escolar y en situacion de desplazamiento vy
pobreza puedan superarse, reintegrarse al sis-
tema educativo formal y reducir la desercion
escolar, igualmente se continuo con los pro-
gramas ya establecidos y la implementacion
de un sexto componente.

A través de los programas de Aceleracion
del Aprendizaje, Brujula, Resiliencia, Jornada
Escolar Complementaria, Atencion Integral a
Familias, Acciones para la permanencia en la
escuela, Saberes (Primera Infancia), Alianza
Primera infancia - LIMMAT vy FC, Proyecto pa-
labrario y MAVALLE, se beneficiaron 28,959
personas entre Docentes y Madres comunita-
rias, ninos y Padres de familia con una inver-
sion de $ 494,898 millones.

BAC
« Sitio web de Educacidn Financiera: 123 Cuenta

El Programa de Educacion y Salud Financiera, a
traveés del sitio www.123cuenta.com ha logrado
posicionarse como una alternativa virtual, amiga-
ble y novedosa para aprender y poner en practi-
ca conocimientos acerca de finanzas personales.

Durante el primer semestre de 2016 el sitio re-
cibio 259,193 visitas.

* Fortalecimiento de Proveedores

Este programa consiste en el fortalecimiento
de la cadena de valor brindando capacitacio-
nes, asesorias personalizadas, instrumentos vy
oportunidades de desarrollo a proveedores vy
afiliados, todo dentro de un enfogue social-
mente responsable. En el primer semestre de
2016 se capacitaron 117 empresas proveedoras
a través de la herramienta /ndicarse, que per-
mite evaluar el desempefio de la empresa en
materia de responsabilidad social.

* Programa de Fortalecimiento a
Pequeinas y Medianas Empresas (PyMEs)

Se continda con la capacitacion en temas ad-
ministrativos a diferentes PyMEs para su for-
talecimiento y avance hacia formas cada vez
mMas responsables de gestionar su negocio.
BAC ha capacitado 47,153 PyMEs desde 2008.
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Dimension
Social y Humana

>

Donaciones

Las entidades vinculadas a Grupo Aval dona-
ron mas de $3,500 millones durante el primer
semestre de 2016 para programas dirigidos a
la promocidén de la salud, la educacion, la cul-
tura, la religion, el ejercicio de la democracia, el
deporte, la investigacion cientifica y tecnoldgi-
ca, la ecologia y proteccion ambiental, la de-
fensa, protecciony promocion de los derechos
humanos, el acceso a la justicia y programas
de desarrollo social.

Tapas para Sanar

Los Bancos concretaron una alianza con la
Fundacion Sanar, a través de la cual se han ve-
nido recolectando toda clase de tapas plasti-
cas en cajas distribuidas a nivel nacional. Una
vez el material es recolectado es vendido por
la Fundacion y ésta utiliza los recursos para
brindar apoyo psicoldgico y social en la de-
teccion temprana del cancer infantil. Hemos
entregado desde el inicio del programa hasta
junio de 2016 a la Fundacion Sanar un total de
mas de 20 toneladas de tapas plasticas.
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Banco de Bogota
Teletdn

Por sexto afo consecutivo nos sumamos a la
iniciativa de Teletdn, poniendo a disposicion
de los colombianos los canales de recaudo a
nivel nacional para recibir sus donaciones du-
rante las 28 horas de la jornada; este evento se
realizd de manera exitosa y el Banco no solo
estuvo presente con la participacion de mas
de sus 400 colaboradores vy su plataforma tec-
noldgica para el recaudo, sino con una dona-
cion de $500 millones de pesos.

Bancarizacion

Desde nuestros inicios en el 2009, hemos otor-
gado recursos por mas de $476,000 millones
de pesos en mas de 160,000 microcréditos de
montos inferiores a los $3.6 millones de pesos,
donde el 10.6% de los microempresarios acce-
den por primera vez al sistema financiero. Con
nuestra cuenta de deposito EmprendeAhorro,
continuamos fomentado la cultura de ahorro
en mas de 57,000 microempresarios.

Al cierre del primer semestre del afno aumenta-
Mos nuestra cobertura en 10% frente al aho ante-
rior contando con presencia en mas de 660 mu-
nicipios, con atencion de alrededor de 88,000



familias con facilidades de credito, mas del 50%
lideradas por mujeres. La atencion a los mi-
croempresarios esta dada por un equipo de mas
de 350 asesores especializados en metodologia
microfinanciera, nativos de las poblaciones don-
de laboran, generando de esta forma fuentes de
empleo dignas en las regiones del pais.

Con el fortalecimiento del Portafolio de Seguros
hemos brindando proteccion a mas de 12,000
familias en caso de enfermedades graves, inca-
pacidad permanente o total e incluso la muerte.

A través del portafolio de compra de cartera
hemos desembolsado un total de $10,416 mi-
llones desde el inicio del programa. Para com-
plementar este portafolio en el primer semes-
tre de 2016 hemos comenzado a trabajar con
entidades no vigiladas por la superintendencia
Financiera ofreciendo mayores opciones para
la unificacion de deudas de nuestros clientes.

Av Villas

Pies en la Tierra

El Programa Pies en la Tierra, en conjunto con
la Fundacion CEA, busca obsequiar protesis

a personas que han perdido alguno de sus
miembros inferiores. Para ello, AV Villas esta
desarrollando un proyecto de depuracion de
archivo inactivo que consiste en revisar y eli-
minar material de las diferentes areas y bo-
degas de la entidad. Este material es poste-
riormente entregado a Kimberly Clark como
materia prima para sus productos. El dinero
recibido de acuerdo con el peso del material
entregado por el Banco es donado a la Fun-
dacién en mencion para la implementacion
del programa. Permitiendo entregar 200 pro-
tesis de miembros inferiores a 190 personas.

Porvenir
Alianza con instituto Roosevelt

Se establecid una alianza con el Instituto Or-
topédico Infantil Roosevelt con el propdsito
de contribuir al mejoramiento de la calidad de
vida de nifos con discapacidad. Para alcanzar
la meta se cuenta con recursos provenientes
de reciclaje y el aporte de nuestros colabo-
radores, quienes a través de descuentos por
némina vy su participacion en distintos pro-
yectos nos han permitido con corte a junio
recaudar $54 millones.
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Dimension
Ambiental

>

Reconocemos la problematica ambiental
como un desafio urgente que demanda accio-
nes concretas por parte de todos los miem-
bros de la sociedad. Somos conscientes de
gue el cambio climatico plantea nuevos retos
globales y oportunidades en todos los secto-
res de la economia, incluido el sector financie-
ro como dinamizador de una economia mas
sustentable en términos ambientales.

Banco de Bogota
Protocolo Verde

Dentro de esta materia se han desarrollado
las siguientes practicas con el fin de contribuir
con un desarrollo sostenible: (i) promocioén del
consumo sostenible en los procesos internos
vy de los recursos naturales, bienes vy servicios
gue de ellos se deriven, (ii) campana de Reci-
claje “Quiero un planeta Verde” con la venta
de este material por parte de la Fundacion Sa-
nar, se financian tratamientos de nifos, nifas vy
adolescentes con cancer y de sus familias en
su lucha contra la enfermedad.

Proyecto de disminucion de envios fisicos para
el ahorro de papel promoviendo vy divulgar bue-
nas practicas ambientales con los distintos gru-
pos de interés tanto internos como externos a
través de iniciativas como reciclaje y practicas
ambientales, dia sin carro y carrera verde.

g
.,
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Banco de Occidente
Planeta Azul

Se reconoce al Banco como una entidad com-
prometida con la causa de conservacion del me-
dio ambiente, cred en 1993 el “Premio Nacional
de Ecologia Planeta Azul Banco de Occidente:
Agua principio de la Vida”. Desde su primera ver-
sion hace 22 afos se han recibido mas de 2,740
trabajos. Desde su creacion ha entregado $ 1,148
millones de pesos en premios a los ganadores de
esta iniciativa que resalta los estudios y acciones
dirigidas a la conservacion y recuperacion de los
recursos naturales y en especial del AGUA.




Banco Popular
Protocolo Verde

Comprometidos para trabajar dentro de las
estrategias del Protocolo Verde y con el ob-
jeto de facilitar la convergencia de esfuerzos
del Gobierno Nacional y del sector financie-
ro colombiano para la implementacion de
politicas y practicas acorde a metas de de-
sarrollo sostenible.

BAC
Ahorrando para tu Futuro

Desde el 2012 se mantiene activo el sitio web
www.ahorrandoparatufuturo.com, en el cual

se publican temas de educacion ambiental vy
consejos practicos, ilustraciones de facil apli-
cacion en los relacionado a mejoras ambien-
tales y ahorros de dinero.

En agosto de 2014 lanzamos el primer articu-
lo de nuestro blog de Responsabilidad Social
Corporativa. Y alo largo de este periodo hasta
el cierre del primer trimestre de 2016, hemos
publicado un total de 103 articulos, envian-
dolos a 13,321 usuarios con una periodicidad
semanal, en donde hemos logrado 23,063 vi-
sitas al sitio web donde se encuentra el blog
http://www.rscbaccredomatic.com/blog.

-a-s—-—-ﬂ

Responsabilidad Social Corporativa /97




5. Estados Financieros




Avanzar es:

Fncontrar mds opciones
de acercarnos a la gente
para mejorar su vida.



INFORME DEL REVISOR FISCAL

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

Informe sobre los estados financieros

He auditado los estados financieros separados de Grupo Aval Acciones vy Valores S.A. (la
Compafia), los cuales comprenden el estado separado de situacion financiera al 30 de junio
de 2016 vy los estados separados de resultados, de otros resultados integrales, de cambios
en el patrimonio y de flujos de efectivo por el semestre que termind en esa fecha y sus
respectivas notas, gue incluyen un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacion explicativa.

Responsabilidad de la administraciéon en relacién con los estados financieros separados

La administracion es responsable por la adecuada preparacion y presentacion de estos estados
financieros separados de acuerdo con normas de contabilidad y de informacion financiera aceptadas
en Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefar, implementar vy mantener el control interno
relevante para la preparacion y presentacion de estados financieros separados libres de errores
de importancia material, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas, asi como establecer los estimados contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del revisor fiscal

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros separados
con base en mi auditoria. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones
y efectué mi examen de acuerdo con las normas internacionales de auditoria aceptadas en
Colombia. Tales normas requieren gque cumpla con requisitos éticos, planifique y efectle la
auditoria para obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros separados
estan libres de errores de importancia material.

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

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

Opinioén

En mi opinion, los estados financieros separados mencionados tomados fielmente de los libros
vy adjuntos a este informe, presentan razonablemente, en todos los aspectos de importancia
material, la situacion financiera separada de la Compania al 30 de junio de 2016, los resultados
separados de sus operaciones v sus flujos separados de efectivo por el semestre que termind
en esa fecha, de acuerdo con Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas
en Colombia, aplicadas de manera uniforme.
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Otros asuntos

Los estados financieros separados al y por el semestre terminado el 31 de diciembre de 2015
fueron auditados por mi de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Colombia y en mi informe de fecha 2 de marzo de 2016, expresé una opinion sin salvedades
sobre los mismos.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios
Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto durante el primer semestre del 2016:

a) La contabilidad de la Compafia ha sido llevada conforme a las normas legales y a la
técnica contable.

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

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

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

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

f) La informacion contenida en las declaraciones de autoliquidacion de aportes al sistema
de seguridad social integral, en particular la relativa a los afiliados y a sus ingresos base de
cotizacion, ha sido tomada de los registros y soportes contables. La Compafia no se encuentra
en mora por concepto de aportes al sistema de seguridad social integral.

Diana Alexandra Rozo Muhoz

Revisor Fiscal de Grupo Aval Acciones vy Valores S.A.
T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.

7 de septiembre de 2016
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estados Separados de Situacién Finaciera
(Expresados en millones de pesos)

30 de Junio 31 de diciembre 01 de julio

Activos 2015 2015

2008 (Reexpresados @) (Reexpresados @)

Activos corrientes:

Efectivo y sus equivalencias 6 $ 15,562 12,164 14,164
Inversiones negociables 7 51 4,456 19,466
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 8 249,954 251,321 244,910
Anticipo de impuestos 8 15,328 14,347 5,829
Otras cuentas por cobrar 8 15 3 5
Otros activos no financieros 250 365 -
Total activos corrientes 281,160 282,656 284,374
Activos no corrientes

Inversiones en subordinadas 9 16,862,064 16,221,260 15,161,267
Propiedad y equipo 10 3,170 3,293 3,480
Activo por impuesto diferido n - 41 987
Total activos no corrientes 16,865,234 16,224,594 15,165,734
Total activos $ 17,146,394 16,507,250 15,450,108

PEEIMES Y [EEitfimenie ¢ los aeeemisice ____

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras a costo amortizado, parte corriente 12 $ 153,910 3,696 105,830
Bonos en circulacién a costo amortizado, parte corriente 12 19,770 119,079 104,912
Cuentas por pagar 14 419,657 420,608 410,745
Beneficios a empleados 13 1,267 1,241 1,083
Pasivos por impuestos 14 5,663 6,174 10,439
Otros pasivos no financieros 14 1,243 1,243 1,244
Total pasivos corrientes 701,510 552,041 634,253

Pasivos no corrientes

Obligaciones financieras a costo amortizado, parte no corriente 12 548,160 514,322 129,200
Bonos en circulacion a costo amortizado, parte no corriente 12 404,080 404,080 518,750
Total pasivos no corrientes 952,240 918,402 647,950
Total pasivos 1,653,750 1,470,443 1,282,203
I A A N R
Capital suscrito y pagado 22,281 22,281 22,281
Superavit de capital 15 8,504,729 8,504,729 8,504,729
Reservas 15 4,998,755 4,534,021 4,110,054
Utilidades (pérdidas) en adopcién por primera vez 15 240,105 240,105 240,105
Ganancias (pérdidas) del periodo 1,258,835 1,122,449 1,079,029
Otras participaciones del patrimonio 15 467,939 613,222 211,707
Total patrimonio de los accionistas 15,492,644 15,036,807 14,167,905
Total pasivo y patrimonio de los accionistas $ 17,146,394 16,507,250 15,450,108
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Diana Alexandra Rozo Mufioz
Presidente Contadora Revisor Fiscal
T.P.13083-T T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase miinforme del 7 de septiembre de 2016)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estados Separados de Resultados
(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad neta por accién)

31 de diciembre
Nota 2015
2ol (Reexpresados @)

30 de Junio

Ingresos operativos

Ingreso por método de participacion patrimonial 17 $ 1,325,614 1,188,978
en subordinadas

Otros ingresos por actividades ordinarias 17 34,848 33,175
Total ingresos operativos 1,360,462 1,222,153

Gastos, netos

Gastos administrativos 18 42,983 40,348
Otros gastos 18 143 143
Pérdida por diferencias en cambio 18 (605) (21,726)
Utilidad operacional 1,316,731 1,159,936
Gastos financieros 18 56,392 38,671
Utilidad antes de impuesto 1,260,339 1,121,265
Gasto de Impuesto sobre la renta 1 1,504 (1,184)
Utilidad neta $ 1,258,835 1,122,449
NuUmero de acciones en circulacién 22,281,017,159 22,281,017,159
Utilidad neta por accién $ 56.50 50.38
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Diana Alexandra Rozo Munhoz
Presidente Contadora Revisor Fiscal
T.P.13083-T T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase miinforme del 7 de septiembre de 2016)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estados Separados de Otros Resultados Integrales
(Expresados en millones de pesos)

31 de Diciembre
2015
(Reexpresados M)

30 de Junio

2016

Utilidad neta 2 $ 1,258,835 1,122,449

Otros Resultados Integrales (ORI), netos
de impuestos

Partida que puede ser subsecuentemente
reclasificada a resultados

Participacion en otros resultados 2
integrales de inversiones en subordinadas

contabilizadas por el método de (145,283) 401,515
participacion patrimonial
Resultado integral, neto $ 1,113,552 1,523,964
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzélez Flérez Diana Alexandra Rozo Muioz
Presidente Contadora Revisor Fiscal
T.P.13083-T T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase miinforme del 7 de septiembre de 2016)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estados Separados de Cambios en el Patrimonio
(Expresados en millones de pesos, excepto el dividendo en efectivo y el nimero de acciones suscritas y pagadas)

Capsitial susertie S . | ° _ | Utilidades (_y:()jerd|das) Adqpcmn Ganagc;as (pe(;d|das) Otrzs Ipartu_:lpaqones Patrimonio de
- e eaiel ega casionales retenidas por primera vez el periodo el patrimonio |os accionistas
yp (Reexpresados M) (Reexpresados M) (Reexpresados @) (Reexpresados @)
Saldo al 30 de junio de 2015 $ 22,281 8,504,729 11,140 4,563,264 (333,966) (493,804) 1,104,597 12,499,993 25,878,234
Adopcidn anticipada de NIC 27 (130,384)™ 733,909% (25,568)" (12,288,286)™ (1,710,329)
Saldo al 1 de julio de 2015 (reexpresado™) $ 22,281 8,504,729 11,140 4,563,264 (464,350) 240,105 1,079,029 21,707 14,167,905
Constitucién de reserva 1,104,597 (25,568)™ (1,079,029) -
para futuros repartos
Incremento de la reserva legal -
Distribucién de un dividendo en efectivo (655,062) (655,062)
de $ 4.90 por accidon y por mes durante
los meses de Octubre de 2015 a Marzo
de 2016, ambos meses incluidos sobre
22,281,017,159 acciones suscritas y paga-
das a la fecha de esta asamblea.
Aplicacién del método de participacion 800,865 800,865
Utilidad del ejercicio 1,086,061 1,086,061
Adopcidn anticipada de NIC 27 36,388" (399,350)™ (362,962)
Nuevo saldo después de la reexpresion 22,281 8,504,729 11,140 5,012,799 (489,918) 240,105 1,122,449 613,222 15,036,807
Constituciéon de reserva para futuros 1,086,061 36,388 (1,122,449) -
repartos
Incremento de la reserva legal -
Distribucion de un dividendo en efectivo (655,062) (655,062)
de $ 4.90 por accidon y por mes durante
los meses de Abril a Septiembre de
2016, ambos meses incluidos sobre
22,281,017,159 acciones suscritas y paga-
das a la fecha de esta asamblea.
Impuesto a la riqueza (2,653) (2,653)
Aplicacién del método de participacion (145,283) (145,283)
Utilidad del ejercicio 1,258,835 1,258,835
Saldo al 30 de junio de 2016 $ 22,281 8,504,729 11,140 5,441,145 (453,530) 240,105 1,258,835 467,939 15,492,644
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Maria Edith Gonzalez Flérez Diana Alexandra Rozo Muioz
Presidente Contadora Revisor Fiscal
T.P.13083-T T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase miinforme del 7 de septiembre de 2016)
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
Estados Separados de Flujos de Efectivo

(Expresados en millones de pesos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Utilidad neta del ejercicio

Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo neto

usado en las actividades de operacion:
Uso de impuesto diferido

Pérdida en baja de propiedades y equipo
Depreciacion de propiedades y equipo
Adquisicion de inversiones

Ingreso método de participacion

Cambios en activos y pasivos operacionales:
Disminucioén en inversiones negociables

Disminucion en deudores

(Disminucidn) neta en otros activos y pasivos: anticipo de impuestos, gastos pagados por
anticipado, impuestos, cuentas por pagar, obligaciones laborales, pasivos estimados y provisiones

(Disminucién) aumento en intereses por pagar

Dividendos recibidos por subordinadas en el periodo en efectivo

Pago Impuesto a la riqueza
Total ajustes

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicién de propiedades y equipo

Efectivo neto provisto por las actividades de inversion

Flujo de efectivo de las actividades de financiacion:
Dividendos pagados

Adquisicién de préstamos

Pagos de préstamos

Pagos de bonos

Efectivo neto usado en las actividades de financiacion
Efecto por diferencias en cambio sobre el efectivo
Disminucion del efectivo

Efectivo al inicio del semestre

Efectivo al final del semestre

Informacién complementaria:

Pago de Intereses

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
Presidente
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Maria Edith Gonzalez Flérez

Contadora
T.P.13083-T

30 de Junio

2016

31 de diciembre
2015

(Reexpresados )

$ 1,258,835 1,122,449
41 946

- 2

276 265

(23,070) (49,167)

(1,325,614) (1,188,978)

4,404 15,010

22,427 35,677

(5,400) (8,492)

(1,442) 4,170

541,536 537,579

1,327) -

(788,169) (652,988)

470,666 469,461

(152) @n

(152) 8n

(653,302) (649,696)

291,160 257,000

(105,288) -

- (100,000)

(467,430) (492,696)

314 21,316

3,398 (2,000)

12,164 14,164

$ 15,562 12,164
$ 58,007 35,208

Diana Alexandra Rozo Muioz

Revisor Fiscal
T.P.120741-T

Miembro de KPMG Ltda.

(Véase miinforme del 7 de septiembre de 2016)



(1) Entidad reportante

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

Su objeto social esta dirigido a la compray venta
de acciones, bonos vy titulos valores de entidades
pertenecientes al sistema financiero y de otras
entidades comerciales. En desarrollo del mismo
la Compahia puede adquirir y negociar toda
clase de titulos valores, de libre circulacion en
el mercado, y de valores en general; promover
la creacion de toda clase de empresas afines o
complementariasconelobjetosocial;representar
personas naturales o juridicas que se dediguen
a actividades similares o complementarias
vy las vya sefaladas; tomar o dar dineros en
préstamos con o sin interés; dar en garantia o en
administracion sus bienes muebles o inmuebles;
girar, endosar, adquirir, aceptar, cobrar,
protestar, cancelar o pagar letras de cambio,
cheques, pagarés, o cualesquiera otros titulos
valores o aceptarlos o darlos en pago vy ejecutar
o celebrar en general el contrato de cambio
en todas sus manifestaciones, en todas sus
modalidades o actividades afines, paralelas y/o
complementarias. El numero total de empleados
al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015
fue de 127 vy 120 respectivamente. La duracion
de la Sociedad establecida en los estatutos es
hasta el 24 de mayo del afo 2044, pero podra
disolverse o prorrogarse antes de dicho término.

En el primer semestre de 2016 se realizaron
dos reformas estatutarias. La primera se
efectud el 21 de enero de 2016 referente a
la modificacion a los estatutos aprobada en
Asamblea del 21 de diciembre de 2015 para
implementar ajustes a practicas de Gobierno
Corporativo de la Compania.

La segunda reforma se efectud el 29 de marzo de
2016 referente a la modificacion a los estatutos
aprobada en la Asamblea General de Accionistas
el 3 de marzo de 2016, para establecer la
posibilidad de que los Estados Financieros de
Propdsito General Consolidados de la Companhia
puedan ser sometidos a la consideracion de la
Asamblea en reunion gue se realice en cualquier

momento durante el ejercicio siguiente a aquel
al que correspondan tales estados.

El21dejunio, Grupo Aval Accionesy Valores S.A.
suscribio un acuerdo de accionistas entre Grupo
Aval, Banco de Bogotd, Banco de Occidente vy
Banco Popular, como resultado del cual Grupo
Aval ha adquirido la calidad de controlante
directo dela Corporacion Financiera Colombiana
(“Corficolombiana”) en los términos de los
articulos 260 y 261 del Coédigo de Comercio.

La suscripcion del referido acuerdo no
implica para Corficolombiana ninguna
variacion en la participacion accionaria que
actualmente ostentan los suscriptores del
acuerdo, ni modificacién en el beneficiario
real de dicha entidad.

(2) Reexpresién de estados financieros

Cambiosenlapoliticacontable paraelregistro
de inversiones en companias subordinadas,

asociadas, y negocios conjuntos en los
estados financieros separados.
Bajo normas NIIF se definen inversiones

en compafias subordinadas, asociadas v
negocios conjuntos de la siguiente manera:

a) Compainias subordinadas:

Grupo Aval tiene control en otra entidad si, y
solo si, relne todos los siguientes elementos:

* Poder sobre la entidad participada gque le
otorgan la capacidad presente de dirigir sus
actividades relevantes que afectan de manera
significativa su rendimiento.

« Exposicion o derecho a rendimientos
variables procedentes de su implicacion en la
entidad participada.

« Capacidad de utilizar su poder sobre la
participada para influir en los importes de
rendimientos del inversionista.

b) Compaiias asociadas:

Se denominan compafias asociadas las

inversiones en entidades donde Grupo Aval
no posee control pero si posee influencia
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significativa. Se presume que Grupo Aval
ejerce influencia significativa en otra entidad si
posee directa e indirectamente el 20% o mas
del poder de voto en la participada, a menos
gue pueda demostrarse claramente que tal
influencia no existe.

¢) Negocios conjuntos:

Se denominan acuerdos conjuntos aquellos
contratos en los cuales dos o mas partes
mantienen control conjunto en el reparto
del control contractualmente decidido en
el acuerdo y en el cual las partes que tienen
el control del acuerdo tienen Unicamente
derecho a los activos netos del mismo.

En diciembre de 2015, el Gobierno Colombiano
emitié el Decreto 2496 mediante el cual
incorpord en la legislaciéon Colombiana nuevas
normas contables y de informacidon financiera
emitidas por el IASB durante el aifio 2014, las
cuales para Colombia estaran vigentes a partir
del 1 de enero de 2017, pero permitiendo la
adopcion anticipada de dichas normas.

En desarrollo de dicho decreto, la administracion
de Grupo Aval ha decidido en la preparacion
de los estados financieros al 30 de junio de
2016 hacer uso de la aplicacion anticipada de la
modificacion introducida por el IASB a la NIC 27
“Estados Financieros Separados”, la cual permite
alasentidades registrar en sus estados financieros
separados las inversiones en companhias
subordinadas, asociadas y negocios conjuntos por
el costo, por el valor razonable o por el método de
participacion patrimonial establecido en la NIC 28
“Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos”.
Después de evaluar las diferentes alternativas de
registro, Grupo Aval ha decidido contabilizar en
todas las entidades del grupo dichas inversiones
por el método de participacion patrimonial, por
considerar que dicha norma si bien reduce el
patrimonio del grupo en el periodo de adopcion,
puede tener un mejor reconocimiento de las
utilidades actualmente y en futuros periodos.

El método de participacion patrimonial es
una forma de contabilizacion segun la cual
las inversiones en compahias subordinadas,
asociadas y negocios conjuntos se registran
inicialmente al costo y posteriormente se
ajustan periodicamente por los cambios en la
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participaciondelinversionistaenlosactivos netos
de la participada; calculada dicha participacion
con base en estados financieros consolidados
de las participadas o en su defecto con base
en sus estados financieros separados, pero
incluyendo en dichos estados financieros a su
vez, su participacion en subordinadas, asociadas
y negocios conjuntos también por el método
de participacion patrimonial. El resultado del
periodo del inversionista incluye su participacion
en el resultado del periodo de la participada y en
la cuenta de otros resultados integrales dentro
del patrimonio del inversionista se incluye su
participacion en la cuenta de otros resultados
integrales de la participada (ver nota 2).

Hasta el 31de diciembre de 2015, las inversiones
en compafias subordinadas asociadas vy
negocios conjuntos en estas compafias se
registraban asi:

a) Inversiones en subordinadas:

Las inversiones en compafias subordinadas se
registraban siguiendo los mismos parametros
del método de participacion patrimonial descrito
anteriormente, pero sin eliminar las valorizaciones
registradas sobre dichas inversiones con abono
al patrimonio de acuerdo con normas contables
colombianas vigentes hasta el 31 de diciembre
de 2013, y tampoco se aplicaba meétodo de
participacion sobre ciertas inversiones de
subordinadas del grupo en companias subsidiarias
bajo NIIF para las cuales, bajo normas legales
Colombianas no se configuraba el concepto
de control. Dichas inversiones en los estados
financieros de las subordinadas del grupo se
registralbban a valor razonable con cambios en el
valorrazonableregistradasenel patrimonio sitales
inversiones cotizaban en bolsa, v si no cotizaban,
se ajustaba la inversion por la participacion en las
variaciones patrimoniales de la participada, con
ajuste a patrimonio. Los dividendos causados se
llevaban a resultados.

b) Inversiones en asociadas:

Las inversiones en asociadas se registraban al
costo mas las valorizaciones registradas hasta el
3ldediciembre de 2014, con abono a patrimonio.
Los dividendos recibidos en efectivo o en
acciones de dichas inversiones se registraban en
los resultados del periodo cuando se causaban.



¢) Inversiones en acuerdos conjuntos:

Los acuerdos conjuntos también se registraban
al costo. Las participaciones recibidas de los
acuerdos se registraban en los resultados del
periodo cuando se causaban.

Debido al anterior cambio en principios
contables, Grupo Aval, de acuerdo con
lo establecido en la NIC 27, ha procedido
a efectuar la aplicacion retroactiva del
cambio contable en los estados financieros
separados al 31 de diciembre y 30 de junio

de 2015, de acuerdo con lo establecido en el
parrafo 22 de la NIC 8 y, por consiguiente, los
estados financieros a esas fechas, tal como
se explica en el parrafo siguiente, difieren
de los estados financieros previamente
presentados a esas fechas.

Elsiguienteeseldetalledelascuentasafectadas
en el proceso de la aplicacion retroactiva del
cambio contable descrito anteriormente, en
el estado de situacion financiera al 1 de julio
de 2015 vy en los estados financieros al 31 de
diciembre de 2015:

Estado de Situaciéon Financiera

Al O1 de julio 2015 Sele ooz ez Reexpresion Saldo reexpresado
presentado

Activo

Total activos corrientes $ 284,374 - 284,374
Activos no corrientes

Inversiones en subordinadas 26,871,596 (11,710,329) 15,161,267
Otros Activos no corrientes 4,467 - 4,467
Total activos no corrientes 26,876,063 (11,710,329) 15,165,734
Total Activos $ 27,160,437 (11,710,329) 15,450,108
Pasivo

Total Pasivos $ 1,282,203 - 1,282,203
Patrimonio

Capital Social $ 22,281 - 22,281
Superdvit de capital 8,504,729 - 8,504,729
Utilidades (pérdidas) en adopcidn por primera vez (493,804) 733,909 240,105
Reservas 4,240,438 (130,384) 4,110,054
Ganancias (pérdidas) del periodo 1,104,597 (25,568) 1,079,029
Otras participaciones del patrimonio 12,499,993 (12,288,286) 211,707
Total Patrimonio 25,878,234 (11,710,329) 14,167,905
Total Pasivo + Patrimonio $ 27,160,437 (1,710,329) 15,450,108

Estado de Resultados

Ingresos por métodos de participacion $

Otros ingresos por actividades ordinarias

Total ingresos operativos

Gastos, netos

Utilidad operacional

Gastos financieros

Utilidad antes de impuesto

Gasto de Impuesto sobre la renta

Utilidad neta $

1,144,782 (25,568) 1,119,214
42,089 - 42,089
1,186,871 (25,568) 1,161,303
47,786 - 47,786
1,139,085 (25,568) 1,113,517
29,841 - 29,841
1,109,244 (25,568) 1,083,676
4,647 - 4,647
1,104,597 (25,568) 1,079,029
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Estado de Situacién Financiera

Al 31 de diciembre 2 =aldojpreviamente Reexpresion Saldo reexpresado
presentado

Activo

Total activos corrientes $ 282,656 - 282,656

Activos no corrientes

Inversiones en subordinadas 28,294,551 (12,073,291) 16,221,260
Otros Activos no corrientes 3,334 - 3,334
Total activos no corrientes 28,297,885 (12,073,291) 16,224,594
Total Activos $ 28,580,541 (12,073,291) 16,507,250
Pasivo

Total Pasivos $ 1,470,443 - 1,470,443
Patrimonio

Capital Social $ 22,281 - 22,281
Superdvit de capital 8,504,729 - 8,504,729
Utilidades (pérdidas) en adopcidn por primera vez (493,804) 733,909 240,105
Reservas 4,689,973 (155,952) 4,534,021
Resultado del ejercicio 1,086,061 36,388 1,122,449
Otras participaciones del patrimonio 13,300,858 (12,687,636) 613,222
Total Patrimonio 27,110,098 (12,073,291) 15,036,807
Total Pasivo + Patrimonio $ 28,580,541 (12,073,291) 16,507,250
Ingresos por métodos de participacion $ 1,152,590 36,388 1,188,978
Otros ingresos por actividades ordinarias 33,175 - 33,175
Total ingresos operativos 1,185,765 36,388 1,222,153
Gastos, netos 62,217 - 62,217
Utilidad operacional 1,123,548 36,388 1,159,936
Gastos financieros 38,671 - 38,671
Utilidad antes de impuesto 1,084,877 36,388 1,121,265
Gasto de Impuesto sobre la renta (1,184) - (1,184)
Utilidad neta $ 1,086,061 36,388 1,122,449
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(3) Bases de presentaciéon de los estados
financieros separados y resumen de
las principales politicas contables
significativas

Los estados financieros separados que se
acompanan de Grupo Aval Acciones vy Valores
S.A.hansidopreparadosdeacuerdoconNormas
de Contabilidad e Informacion Financiera
aceptadas en Colombia (NCIF) vigentes al 31de
diciembre de 2013 segun Decreto 3023 de 2013,
incluidas como anexo al Decreto 2496 de 2015
emitido por el Gobierno Nacional, salvo por la
excepcion establecida en el Decreto sobre la no
clasificacion y valoracion de las inversiones de
acuerdo con lo establecido en la NIC 39 y NIIF
9, para las cuales se aplican las disposiciones
contables emitidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, incluidas en la Circular
Basica Contable y Financiera y en la Ley 1739
de 2014 de causacion opcional del impuesto a
la rigueza con cargo a reservas patrimoniales vy
Nno con cargo a resultados.

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

La Compafiia aplica a los presentes estados
financieros separados las siguientes excepciones
contempladas en el Titulo 4 - Regmenes
Especiales del Capitulo 1del Decreto 2496 de 2015
vy aplica los siguientes lineamientos de acuerdo
con leyes y otras normas vigentes en Colombia:

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

* [as siguientes excepciones establecidas en
la Circular Externa 036 de la Superintendencia
Financiera de Colombia del 12 de diciembre de
2014, para entidades vigiladas y controladas:

- Las instrucciones de la Superintendencia

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

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

- Articulo 7 - Notas explicativas (Adicion de la
parte 2 al libro 2, articulo 2.2.1)

Establece que para la determinacion de los
beneficios post-empleo por concepto de
pensiones futuras de jubilacion o invalidez, se
utilicen como mejor aproximacion de mercado
los pardmetros establecidos en el Decreto
2783 de 2001, en lugar de los reguerimientos
determinados de acuerdo con la NIC 19.

- Articulo 11 - Vigencias (Modificacion al articulo
212 de la parte 1 del libro 2)

Establece gue para la aplicacion del articulo 35
de la Ley 222 de 1995, las participaciones en
subsidiarias deben reconocerse en los estados
financieros individuales (separados) de acuerdo
con el método de participacion, tal como se
describe en la NIC 28.

Las principales politicas contables aplicadas
en la preparacion de los estados financieros
separados gue se presentan bajo NIIF al 30
de junio de 2016 vy 31 de diciembre de 2015, se
enuncian a continuacion:

3.1 Bases de presentacién

Los estados financieros separados dela Compania
son aguellos estados financieros sin consolidar,
en los cuales las inversiones en subordinadas
se registran por el método de participacion
patrimonial de acuerdo con lo establecido en el
articulo 35 de la Ley 222 de 1995 e instrucciones
de la Superintendencia Financiera de Colombia,
aplicables a partir del 1 de enero de 2015. Bajo
el método de participacion, las inversiones en
companias subordinadas se registran por su costo
de adquisicion y son ajustadas periddicamente
por los cambios en la participacion de la matriz en
los activos netos de las subordinadas, menos los
dividendosrecibidos deellasenefectivoy el efecto
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de los ajustes resultado de la homogeneizacion a
las politicas de la matriz, asi como la depuracion
de las operaciones entre partes relacionadas. El
resultado del periodo de la Compania incluye su
participacion en el resultado del periodo de las
subordinadas, y en otros resultados integrales
se incluye su participacion en la cuenta de otros
resultados integrales de las subordinadas.

Al final de cada semestre la Compafia realiza una
evaluacion cualitativa y cuantitativa por deterioro
de susinversiones, de acuerdo conlos pardmetros
establecidos en la NIC 36.

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

3.2 Moneda funcional y de presentacién

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

3.3 Presentacion de estados financieros
separados

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

a)ElEstadodeSituacionFinancierasepresenta

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

b) El Estado de Resultados y el Estado de
Otros Resultados Integrales se presentan por
separado como lo permite la NIC 1; el Estado
de Resultados se presenta clasificado por la
funcion de los gastos.

c) El Estado de Flujos de Efectivo se presenta por
el método indirecto, en el cual las actividades de
operacién comienzan presentando la ganancia
en términos netos, cifra que se modifica luego
por el efecto de las transacciones no monetarias
por todo tipo de partidas de pago diferido vy
causaciones gue no generan flujos de efectivo,
asi como por el efecto de las partidas de
resultados que son clasificadas como inversion
o financiacion vy los ingresos y gastos por
intereses se presentan como componentes de
las actividades de operacion.

3.4 Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son
convertidas a pesos colombianos usando la
tasa de cambio representativa del mercado
en la fecha de la transaccion. Los activos vy
pasivos monetarios en moneda extranjera son
convertidos a la moneda funcional usando la
tasa de cambio representativa del mercado
en la fecha de reporte del estado de situacion
financiera. Al 30 de junio de 2016 y 31 de
diciembre 2015, la TRM de cierre fue $2,919.01
vy $3,149.47 por dodlar, respectivamente. Las
ganancias o pérdidas que resultan en el
proceso de conversion son incluidas en el
estado de resultados separado.

3.5 Efectivo y sus equivalentes

El efectivo y sus equivalentes incluyen el
efectivo, los depdsitos en bancos y otras
inversiones liquidas de corto plazo en mercados
activos con vencimientos originales de tres
meses 0 Mmenos, y sobregiros bancarios; estos
Ultimos se muestran en el pasivo corriente en el
estado de situacion financiera.



3.6 Activos financieros a valor razonable

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

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

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

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

a) Para las inversiones de alta liguidez se
utiliza el precio suministrado por proveedores
de precios debidamente autorizados por la
Superintendencia Financiera, calculadas con
base en los promedios de precios tomados
en el Ultimo dia de negociacion en la fecha de
corte de los estados financieros.

b) El valor razonable de los activos financieros
gue no se cotizan en un mercado activo, se
determina utilizando técnicas de valoracion,
una variedad de métodos y asume supuestos
gue se basan en las condiciones del mercado
existentes en cada fecha de reporte. Las
técnicas de valoracion utilizadas, incluyen el
uso de transacciones recientes comparables
y en iguales condiciones, referencia a otros
instrumentos que son sustancialmente iguales,
analisis de flujos de caja descontados, modelos
de precios de opciones y otras técnicas de
valoracion comunmente empleadas por los
participantes del mercado, haciendo maximo
uso de los datos del mercado.

3.7 Cuentas por cobrar a costo amortizado

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

3.8 Propiedad y equipo

Las propiedades y equipo se registran al
costo de adquisicion y cualguier otro costo
directamente atribuible al proceso de hacer
gue al activo sea apto para trabajar para su
uso previsto. Su depreciacion se calcula por el
meétodo de linea recta.

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

Categoria Vida util

Equipo de oficina 5 afnos
Equipo de computacion 10 afos
Mejoras en propiedades ajenas 10 afos

3.9 Pasivos financieros a costo amortizado

Un pasivo financiero es cualquier obligacion
contractual de la Compafia para entregar
efectivo u otro activo financiero a otra entidad o
persona, o para intercambiar activos financieros
o pasivos financieros en condiciones qgue
sean potencialmente desfavorables para la
Compahia, o un contrato que sera o podra ser
liquidado utilizando instrumentos de patrimonio
propios de la entidad. Los pasivos financieros
son registrados inicialmente por su valor de
transaccion, el cual, a menos gque se determine lo
contrario, es similar a su valor razonable menos
los costos de transaccion que sean directamente
atribuibles a su emision. Posteriormente, dichos
pasivos financieros son medidos a su costo
amortizado de acuerdo con el método de tasa
de interés efectiva determinada en el momento
inicial, y sus variaciones se contabilizan con cargo
o0 abono a resultados como gastos financieros.
Los pasivos financieros de la Compafia incluyen
obligaciones financieras a corto vy largo plazo,
bonos en circulacion y cuentas por pagar.
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Los pasivos financieros solo se dan de baja del
estado de situacion financiera cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o
cuando se adguieren (bien sea con la intencion
de pagarlos o colocarlos de nuevo).

3.10 Beneficios a empleados

De acuerdo con la Norma Internacional
de Contabilidad NIC 19 “Beneficios a los
Empleados”, el reconocimiento contable

incluye todas las formas de contraprestacion
concedidas por la Compafiia a cambio de los
servicios prestados por los empleados.

a) Beneficios a corto plazo

De acuerdo con las normas laborales
colombianas, dichos beneficios corresponden
a los salarios, primas legales y extralegales,
vacaciones, cesantias y aportes parafiscales
a entidades del Estado que se pagan en el
periodo que corresponda para cada uno de los
conceptos. Dichos beneficios se acumulan por
el sistema de causacion con cargo a resultados.

b) Beneficios post-empleo
Son beneficios que la Compania paga a

sus empleados al momento de su retiro o
después de completar su periodo de empleo,

diferentes de indemnizaciones. Dichos
beneficios, de acuerdo con las normas
laborales colombianas, corresponden
a pensiones de jubilacion gue asume

directamente la Compafia, cesantias por
pagar a empleados que continlen enrégimen
laboral anterior al de la Ley 50 de 1990, vy
ciertos beneficios extra legales o pactados
en convenciones colectivas. La Compafia no
cuenta con beneficios post-empleo.

3.11 Impuestos sobre la renta

El gasto por impuesto sobre la renta
comprendeelimpuestocorrienteyelimpuesto
diferido. El gasto de impuesto es reconocido
en el estado de resultados separado, excepto
en la parte gue corresponde a partidas
reconocidas en la cuenta de "Otro resultado
integral”™ en el patrimonio. En este caso el
impuesto es reconocido en dicha cuenta.
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Elimpuestoderentacorrienteescalculadosobrela
base de las leyes tributarias vigentes en Colombia
a la fecha de reporte de los estados financieros.
La gerencia de la Compania periddicamente
evalla posiciones tomadas en las declaraciones
tributarias con respecto a situaciones en las
cuales la regulacion fiscal aplicable, es sujeta a
interpretaciony establece provisiones cuando sea
apropiado sobre la base de montos esperados a
ser pagados a las autoridades tributarias.

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

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

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

Los impuestos diferidos activos y pasivos son
compensados cuando existe un derecho legal
para compensar impuestos diferidos corrientes
contra pasivos por impuestos corrientes vy
cuando el impuesto diferido activo y pasivo se
relaciona con impuestos gravados por la misma
autoridad tributaria sobre una misma entidad o



diferentes entidades cuando hay una intencion
para compensar los saldos sobre bases netas.

3.12 Acciones preferenciales sin derecho a voto

De acuerdo con NIC 32 ‘“Instrumentos
Financieros: Presentacion”, el emisor de un
instrumento financiero no derivado debe
evaluarlas condiciones de este para determinar
si contiene componentes de pasivo vy de
patrimonio. Estos componentes se clasifican
por separado como pasivos financieros o
instrumentos de patrimonio para el emisor.
De acuerdo con lo anterior, la Compania ha
evaluado este requerimiento en relacién con
las acciones preferenciales sin derecho a voto
gue tiene emitidas al 30 de junio de 2016 v ha
llegado a la conclusidn que dichas acciones
no cumplen con las condiciones para ser
registradas como pasivo y por consiguiente se
registran en el patrimonio de los accionistas.

3.13 Otros ingresos

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

3.14 Impuesto a la riqueza

En diciembre de 2014 el Gobierno Nacional
expidio la Ley 1739, la cual cred el impuesto a la
rigueza para ser pagado por todas las entidades
en Colombia con un patrimonio liguido superior
a $1,000, el cual se liquida como se describe en
la nota 14 mas adelante. Dicha Ley establece
gue para efectos contables en Colombia, tal
impuesto puede ser registrado con cargo a las
reservas patrimoniales dentro del patrimonio. La
Compafia ha decidido acogerse a tal excepcion
v ha registrado el impuesto a la rigueza causado
en el 2015 y anos subsiguientes con cargo a sus
reservas patrimoniales.

3.15 Utilidad neta por accion

Para determinar la utilidad neta por accién, la
Compania divide el resultado neto del semestre
entre el promedio ponderado de las acciones
comunes en circulacion durante el periodo.
Durante los semestres terminados el 30 de junio
de 2016 y 31 de diciembre de 2015, la utilidad neta
por accion fue de $56.50 pesos por accion sobre
22,281,017,159 acciones y $50.38 pesos por accion
sobre 22,281,017,159 acciones, respectivamente.

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

3.16 Nuevos pronunciamientos contables

a) Futuros requerimientos emitidos por el IASB a
nivel internacional

Las siguientes normas e interpretaciones
han sido emitidas pero no son de aplicacion
obligatoria para los periodos anuales iniciados o
con posterioridad al 1 de enero de 2017. El grupo
estd actualmente analizando los posibles efectos
de estas nuevas normas e interpretaciones v,
no obstante, la Administracion no espera tener
algun efecto material en los estados financieros
consolidados del grupo.

« NIIF 9 - Instrumentos financieros v
modificaciones asociadas a otras normas. Fecha
efectivaelldeenerode2018.La NIIF 9 reemplaza
los modelos de clasificacion y mediciéon de la
NIC 39 “Instrumentos financieros: Medicion
y reconocimiento” con un solo modelo gue
inicialmente tiene dos categorias de clasificacion:
Costo amortizado vy Valor razonable.

La clasificacion de activos de deuda serd
conducida por el modelo de negocios de la
entidad para administrar los activos financieros
y las caracteristicas de los flujos de efectivo
contractuales de los activos financieros. Un
instrumento de deuda es medido a costo
amortizado si: a) el objetivo del modelo de
negocio es mantener el activo financiero parala
obtencion de flujos de efectivo contractuales,
y b) los flujos de efectivo contractuales del
instrumento meramente representan pagos
del principal e intereses.
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El resto de los instrumentos de deuda y capital,
incluyendo inversiones en instrumentos de deuda
vy de capital complejos, deben ser reconocidos a
valor razonable.

Todos los movimientos en activos financieros
pasan por el estado de resultados, excepto
por los instrumentos de capital que no son
mantenidos para su venta, los cuales pueden ser
registrados en el estado de resultados o en las
reservas (sin poderse reciclar posteriormente al
estado de resultados).

Por los pasivos financieros que son medidos
a valor razonable, las entidades necesitaran
reconocer parte de los cambios en el valor
razonable gque se deben a los cambios en
el riesgo de crédito en los otros resultados
integrales en lugar del estado de resultados.

Las nuevas reglas de la contabilidad de
cobertura (emitidas en diciembre 2013) alinean
la contabilidad de cobertura con practicas de
administracion de riesgos comunes. Como regla
general, serd mas facil aplicar la contabilidad de
cobertura. La nueva norma también introduce
reguerimientos de revelaciones adicionales vy
cambios de presentacion.

* NIIF 15 - Ingresos por contratos con clientes
vy modificaciones asociadas con otras normas.
Fecha efectiva el 1 de enero de 2018. El IASB
emitio una nueva norma para el reconocimiento
deingresos. Estareemplazala NIC 18 que cubre
los contratos de productos y servicios y la NIC
11 gue cubre los contratos de construccion.

La nueva norma se basa en el principio gue los
ingresos son reconocidos cuando se transfiere el
control del producto o servicio al cliente, asi que
la nocion de control reemplaza la nocidn actual
de riesgos vy beneficios.

Estos cambios de contabilidad quizas tengan
efectos en las practicas del negocio en relacion
con los sistemas, procesos y controles, planes de
bonos y compensaciones, contratos, planeacion
fiscal y comunicacion con inversionistas.

Las entidades tienen opcion de la aplicacion

retrospectiva completa, o prospectiva con
revelaciones adicionales.
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*NIIF16-Arrendamientos,afectaprincipalmente
a los arrendatarios y al reconocimiento de
todos los arrendamientos en el balance general.
Esta NIIF elimina la distincion actual entre
arrendamiento operativo vy arrendamiento
financiero vy requiere el reconocimiento de
un activo y pasivo financiero en todos los
contratos de arrendamiento.

El estado de resultados también se ve afectado
dado que el gasto total es mayor en los afos
anteriores al arrendamiento y menor en afos
posteriores. Adicionalmente los gastos operativos
seran reemplazados con intereses vy depreciacion.

Los flujos de efectivo operativos serdn mayores
dado gue los pagos de principal en efectivo vy el
pasivo financiero son clasificados dentro de las
actividades de financiamiento. La contabilidad
para el arrendatario no sufrird cambios mayores.

» Modificaciones a la NIIF 12 - Impuestos, contiene
aclaraciones para la contabilidad del impuesto
diferido cuando un activo es medido a valor
razonable y este es menor a la base fiscal del
activo, es decir, una diferencia temporal existe
cuando el valor contable del activo vy pasivo es
menor gue su base fiscal a la fecha del periodo
de reporte.

* Modificaciones a la NIC 7. Se requerird a las
entidades explicar los cambios en sus pasivos
provenientes de actividades de financiamiento.
Esto incluye cambios de flujos de efectivo
y cambios como adaqguisiciones, disposicion,
acumulacion de intereses vy efectos cambiarios
no realizados.

Los cambios en los activos financieros deben
ser incluidos en esta revelacion si los flujos
fueron o seran incluidos en los flujos de
efectivo de actividades de financiamiento.
Las entidades pueden incluir los cambios de
otras partidas como parte de esta revelacion;
sin embargo, en estos casos los cambios en
otras partidas deben ser revelados de manera
separada de los cambios en pasivos surgidos
de actividades de financiamiento.

La informacion debe ser revelada a manera de
conciliacioén, partiendo del saldo inicial, y no existe
un formato especifico para tal reconciliacion.



« NIC 28 v NIIF 10 - Venta o contribucion de
activos entre un inversor y su asociada o negocio
conjunto: incluye modificaciones limitadas al
alcance de la NIIF 10 sobre estados financieros
consolidados vy la NIC 28 sobre inversiones
en asociadas vy negocios conjuntos. Las
modificaciones clarifican el tratamiento contable
para las ventas o contribuciones de activos entre
un inversionista y sus asociadas o negocios
conjuntos. Las modificaciones confirman gque el
tratamiento contable depende de si el activo no
monetario vendido o contribuido a la asociada
O hegocio conjunto constituye un “negocio”, de
acuerdo a su definicion en la NIIF 3.

Cuando los activos no monetarios constituyen un
negocio, el inversionista reconocerad la ganancia
o pérdida completa por la venta o contribucion
de los activos. Si los activos no cumplen con la
definicion de “negocio”, la ganancia o pérdida es
reconocida por el inversionista sélo en el mismo
nivel de las otras inversiones en la asociada
o el negocio conjunto. Las modificaciones
introducidas aplican retrospectivamente.

 NIIF 11 - Contabilidad para la adguisicion
de participaciones en negocios conjuntos,
aclara la contabilidad para las adquisiciones
de participaciones en negocios conjuntos
donde las actividades de la operacion
constituyen un negocio. Requieren a un
inversionista aplicar los principios de Ia
contabilidad de combinaciones de negocios
cuando adquiere participacion en un negocio
conjunto que constituye un negocio.

* Modificaciones a la NIIF 10 y NIC 28 - Venta
o contribucion de activos entre el inversionista
y suU asociada o negocio conjunto. El |ASB
hizo modificaciones limitadas de alcance a la
NIIF 10 “Estados financieros consolidados” v
NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos”. Las modificaciones aclaran
el tratamiento contable para la venta o
contribucion de activos entre el inversionista y
sus asociadas o negocios conjuntos. Confirman
gue el tratamiento contable depende de si los
activos no monetarios que son vendidos o
contribuidos a la asociada o negocio conjunto
constituyen un “negocio” (como se define en
la NIIF 3 Combinacion de negocios).

*NIC 38 - Activosintangibles, Aclaralos métodos
aceptables de amortizacion y establece
condiciones relacionadas con la amortizacion
de activos intangibles cuando: a) el activo
intangible se encuentra expresado como una
medida de ingreso; b) se puede demostrar
gue el ingreso vy el consumo de los beneficios
econdmicos de los activos intangibles se
encuentran estrechamente relacionados.

* Mejoras anuales de NIIF al ciclo 2012 - 2014.
Las ultimas mejoras anuales aclaran:

- NIIF 5 - Cuando un activo (o grupo de
disposicion) se reclasifica de “Mantenido para
su venta” a "Mantenido para su distribucion”
O Vviceversa, esto no constituye un cambio en
el plan de venta o distribucion y no debe ser
contabilizado como tal.

- NIIF 7 - Guias especificas para activos financieros
transferidos para ayudar a la administracion a
determinar silos términos del acuerdo de servicios
constituyen “involucramiento continuo” y si por
consiguiente el activo califica para su baja.

- Que las revelaciones adicionales relacionadas
con la compensacion de activos y pasivos
financieros solo se deben incluir en periodos
intermedios si se requiere por la NIC 34.

- NIC 19 - Que cuando se determine la tasa
de descuento para obligaciones de beneficios
post-empleo, es la correspondiente ala moneda
en la gue los pasivos se denominan vy no la del
pais donde se generan.

- NIC 34 - Se refiere a “informacion revelada en
otra parte del reporte intermedio financiero”
y adiciona un requerimiento a la ubicacion de
esa informacion en los cruces de los estados
financieros intermedios.

* Modificaciones a la NIC 1. Las modificaciones a
la NIC 1“Presentacion de estados Financieros” se
hacen en contexto a la iniciativa de revelaciones
del IASB, la cual explora como las revelaciones
de los estados financieros pueden ser mejoradas.
Las modificaciones proveen aclaraciones en
varios problemas, incluyendo: materialidad,
desglosar y subtotales, notas, y ORI gue
provengan de inversiones contabilizadas bajo el
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método de participacion. De acuerdo con
disposiciones transitorias, las revelaciones en la
NIC 8 en relacion con la adopcion de nuevas
normas/politicas contables no se requieren
para estas modificaciones.

e NIIF 10 “Estados financieros consolidados” v
NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos”, aclaran gque la excepcion de preparar
estados financieros consolidados también esta
ahora disponible para tenedoras intermedias que
son subsidiarias de entidades de inversion. Una
entidad debe consolidar una subsidiaria gue no
es una entidad de inversion y cuyo proposito vy
actividad principal es proporcionar servicios de
soporte a la entidad de inversion.

b) Nuevos requerimientos contables
a nivel Colombia:

En diciembre de 2015, el Gobierno Nacional
expidid el Decreto 2420, con el cual compild todas
las normas contables emitidas hasta la fecha por
el Gobierno en el proceso de adopcion parcial
de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y el Decreto 2496, el cual actualizo el
anterior Decreto vy establecio, entre otras cosas,
lo siguiente que aplica a la Compania:

* Incorpord en la Legislacion Colombiana las
NormaslnternacionalesdelnformacionFinanciera
vigentes al 31 de diciembre de 2014 con vigencia
a partir del 1 de enero de 2017, permitiendo
su aplicacion anticipada, salvo para la NIIF 15
“Ingreso de actividades ordinarias procedentes
de contratos con clientes”, la cual se aplicara a
partir del 1 de enero de 2018 vy sefialando que el
marco conceptual para la informacion financiera
tendrd vigencia a partir del 1 de enero de 2016.
Este nuevo marco técnico normativo incluye,
entre otras normas, la nueva NIIF 9 que modifica
sustancialmente el régimen de provisiones para
cartera de créditos en los estados financieros
consolidados, las modificaciones a la opcion de
aplicacion en los estados financieros separados
del método de participacion patrimonial para el
registro de las inversiones en subordinadas, las
modificaciones a la NIC 41 “Agricultura” para
el registro al costo o al costo revaluado de los
cultivos de larga duraciéon y en general todos los
nuevos pronunciamientos indicados en el literal
a) anterior.
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¢ Determina como parametros para medir los
beneficios post empleo de que trata la NIC 19 los
pardametros establecidos en el Decreto 2783 de
2001, los cuales seran revisados cada 3 anos por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Dicho
Decreto establece para las entidades vigiladas por
la Superintendencia Financiera utilizar en calculos
actuariales de pensiones de jubilacion una tasa de
inflaciony de interés DTF promedio de los ultimos
10 afos en lugar de tasas de interés actuales y de
inflacion proyectadas como establece la NIC 19.
Esta modificacion entrd en vigencia a partir del
ano 2015, pero no tiene efectos en Grupo Aval
Acciones vy Valores S.A.

 Requiere la utilizacion del método de
participacion patrimonial en el registro de las
inversiones en subsidiarias de acuerdo con el
Articulo 35 de la Ley 222 de 1995, de acuerdo con
la NIC 28. En este aspecto, por instrucciones de
la Superintendencia Financiera, la Companfia va
venia utilizando el método de participacion en el
registro de las inversiones en sus subordinadas.

3.17 Segmentos de operaciones

De acuerdo con la NIIF 8 la Compania
debe proporcionar informacion especifica
y descriptiva acerca de los segmentos de
operacion en los estados financieros, los cuales
deben ser evaluados regularmente.

Grupo Aval no trabaja bajo un modelo
de segmentos de operacion donde deba
clasificar sus ingresos y gastos con los cuales
opera, y tampoco revisa sus operaciones
regularmente bajo este concepto. Asi mismo,
como una entidad controladora que debe
preparar estados financieros separados vy
consolidados, de acuerdo con la norma citada
en el subtitulo Alcance - parrafo 4, solo
requiere informacion por segmentos en los
estados financieros consolidados.

(4) Juicios y estimados contables
criticos en la aplicacion de las
politicas contables

La gerencia de la Compafia hace estimados vy
asunciones que afectan los montos reconocidos
en los estados financieros separados vy el valor
en libros de los activos y pasivos dentro del



siguiente afo fiscal. Los juicios y estimados son
continuamente evaluados y son basados en
la experiencia de la gerencia y otros factores,
incluyendo la expectativa de eventos futuros
gue se cree sonrazonables en las circunstancias.
La gerencia también hace ciertos juicios aparte
de aquellos que involucran estimaciones en el
proceso de aplicar las politicas contables. Los
juicios que tienen los efectos mas importantes
en los montos reconocidos en los estados
financieros separados y los estimados gue
pueden causar un ajuste importante en el valor
en libros de los activos y pasivos en el siguiente
afo incluyen los siguientes:

Impuesto sobre la renta diferido

La Compania evalla la realizacion en el tiempo
del impuesto sobre la renta diferido activo. El
impuesto diferido activo representa impuestos
sobre la renta recuperables a través de
futuras deducciones de utilidades gravables
y son registrados en el estado de situacion
financiera. Los impuestos diferidos activos son
recuperables en la medida gue la realizaciéon de
los beneficios tributarios relativos sea probable.
Los ingresos tributarios futuros y el monto de
los beneficios tributarios que son probables
en el futuro son basados en planes a mediano
plazo preparados por la gerencia. El plan de
negocios es basado en las expectativas de la
gerencia gue se cree son razonables bajo las
circunstancias. Como medida de prudencia
para efectos de determinar la realizacidon de
los impuestos diferidos, las proyecciones
financieras vy tributarias de la Companfia se han
realizado teniendo en cuenta exclusivamente
un crecimiento vegetativo de una inflacion
proyectada durante 5 afios del 3% anual.

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de
2015, la Companiia estima que las partidas
del impuesto sobre la renta diferido activo
serian recuperables seguln sus estimados
de ganancias gravables futuras. No se ha
registrado impuesto diferido pasivo sobre
utilidades de sus subsidiarias que la Compania
no espere traer en un cercano futuro, porque
la Compania controla la politica de dividendos
de las subsidiarias y no tiene intenciones de
realizar dichas inversiones en un cercano
futuro. Ver nota 11.

Reconocimiento inicial de transacciones con

partes relacionadas

En el curso normal de los negocios la Compania
entra en transacciones con partes relacionadas.
NIIF 9 requiere el reconocimiento inicial de
instrumentos financieros a su valor razonable. El
juicioesaplicadoendeterminarsilastransacciones
son realizadas a valores de mercado de las
tasas de interés cuando no hay mercado activo
para tales transacciones. Las bases del juicio
consisten en valorar transacciones similares con
partes no relacionadas y un analisis de tasas de
interés efectivas. Los términos y condiciones de
las transacciones con partes relacionadas son
revelados en la nota 19.

Estimacioén para contingencias

La Companfia estima y registra una estimacion
para contingencias, con el fin de cubrir las
posibles pérdidas por los casos laborales,
juicios civiles y mercantiles, vy reparos fiscales
u otros segun las circunstancias que, con base
en la opinidn de los asesores legales internos v
externos, se consideran probables de pérdida
y pueden ser razonablemente cuantificados.
Dada la naturaleza de muchos de los reclamos,
casos y/o procesos, no es posible en algunas
oportunidades hacer un prondstico certero o
cuantificar un monto de pérdida de manera
razonable, por lo cual el monto real de los
desembolsos efectivamente realizados por
los reclamos, casos y/o procesos es diferente
de los montos estimados y provisionados
inicialmente, y tales diferencias son reconocidas
en el ano en el que son identificadas.

La Compania no cuenta con demandas, litigios
O procesos en su contra probables o con
probabilidad de fallo de importancia relativa
en contra que hagan necesaria la constitucion
de reservas o provisiones para atender
contingencias derivadas de la naturaleza o
incertidumbre de tales situaciones.

(5) Administracién y gestién de riesgo
La Compafiia es responsable por establecer vy
supervisar la estructura de administracion de

riesgo vy en la estructura de la organizacion existe
la Vicepresidencia de Riesgo, que es responsable
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por el desarrollo y el monitoreo de las politicas
de administracion de riesgo de la Compania.
Esta vicepresidencia informa regularmente a la
gerencia acerca de sus actividades.

Las politicas de administracion de riesgo de
la Compafia son establecidas con el objeto
de identificar y analizar los riesgos a los que
se enfrenta, fijar limites y controles de riesgo
adecuados, vy adicionalmente monitorear
los riesgos vy el cumplimiento de los limites.
Se revisan regularmente las politicas y los
sistemas de administracion de riesgo a fin de
gue reflejen los cambios en las condiciones de
mercado vy en las actividades de la Compania.
Esta a su vez, a través de instrucciones vy
procedimientos de administracion, pretende
desarrollar un ambiente de control disciplinado
y constructivo en el que todos los empleados
entiendan sus roles y obligaciones.

La Vicepresidencia de Riesgo de la Compania
supervisa la manera en gue la administracion
monitorea el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos de administracion de riesgo, vy
revisasielmarco de administracion deriesgo es
apropiado respecto de los riesgos enfrentados
por la Compania. Adicionalmente, la Auditoria
Interna realiza revisiones regulares de los
controles y procedimientos de administracion
de riesgo, cuyos resultados son reportados al
Comité de Auditoria.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado surge de las variaciones
gue se presentan en los indices del mercado
como el interés o el tipo de cambio, entre otros,

Activos en moneda extranjera
Efectivo y sus equivalentes
Inversiones en instrumentos de patrimonio

Total activos en moneda extranjera

Pasivos en moneda extranjera
Obligaciones financieras de corto plazo
Otros pasivos

Total pasivos en moneda extranjera

Posicidn neta pasiva
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como consecuencia de la actividad mantenida en
los diferentes sectores econdmicos, que afectan
el valor de los instrumentos financieros y a su
vez reflejan cambios en los diferentes activos vy
factores de riesgos financieros. El riesgo puede
ser mitigado a través de coberturas u otros
productos (activos/pasivos o derivados), o
deshaciendo la operacidon/posicion abierta.

En el desarrollo de sus negocios, la Compania
estd expuesta al riesgo de mercado con
relacion a las colocaciones gue efectla en
fondos de inversion colectivos, por variaciones
en el valor de la unidad patrimonial de estos.
Actualmente el riesgo de pérdida es muy
bajo debido a que estos fondos se conforman
principalmente por activos de renta fija con
excelentes calificaciones de riesgo de crédito.

Riesgo de tipo de cambio

La Compania estd expuesta al riesgo de tipo de
cambio principalmente porlaintervencion como
garante de su subordinada en el exterior en la
colocacion de bonos en dodlares en mercados
internacionales, con el propdsito de obtener
recursos para capitalizar sus subordinadas.
Para reducir la exposicion al riesgo de tipo de
cambio, la Comparfila mantiene parte de estos
recursos en depdsitos en moneda extranjera,
mientras se utilizan en las capitalizaciones
de las subordinadas o para incrementar las
participaciones en las mismas

El siguiente es el detalle de los activos y pasivos
en moneda extranjera al 30 de junio de 2016 vy 31
de diciembre 2015:

30 de junio 2016

Total millones de pesos

Dolares americanos :
colombianos

226,326 660

2 -

226,328 660
5,818,407 16,984
522,227 1,524
6,340,634 18,508
(6,114,306) (17,848)




Activos en moneda extranjera
Efectivo y sus equivalentes
Inversiones en instrumentos de patrimonio

Total activos en moneda extranjera

Pasivos en moneda extranjera
Obligaciones financieras de corto plazo
Otros pasivos

Total pasivos en moneda extranjera

Posiciéon neta pasiva

Si las tasas de cambio vigentes durante el primer
semestre de 2016 para los activos y pasivos
en dodlares se hubiesen aumentado a razén de
$0.1 pesos colombianos por cada US$1 ddlar, el
efecto esperado seria un incremento de $0.02
en sus activos vy $0.63 en sus pasivos y durante
el segundo semestre de 2015 representaria un
incremento de $0.00 en sus activos v $4.09 en
sus pasivos. De otra parte, si las mencionadas
tasas de cambio se hubiesen disminuido en los
mismos $0.1 pesos colombianos para estos
periodos, el costo financiero hubiese disminuido
en los mismos valores.

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés corresponde a los
cambios desfavorables en el monto de los pasivos
financieros, los activos financieros, los ingresos vy
los gastos con respecto a lo esperado v se origina
por la variacion o volatilidad de las tasas de interés,
afectando su valor. El riesgo de tasa de interés se
origina por la posibilidad de gue los cambios en la
tasa de interés afecten el costo financiero neto de
la Companfia. Los préstamos a largo plazo estan
sujetos a tasas de interés variables que exponen a
la Compania al riesgo de variabilidad en las tasas
de interés vy por ende de sus flujos de efectivo.

Al 30 de junio de 2016, la Compania tiene
pasivos financieros en pesos colombianos
tomados a tasas de interés variables,
por $1,208937 de los cuales $1,196,110
corresponden a capitaly $12,827 a intereses,
v al 31 de diciembre de 2015 por $913,055 de

31 de diciembre 2015

Total millones de pesos

Dolares americanos .
colombianos

7,521 24

2 -

7,523 24
40,680,688 128,123
198,701 647
40,879,389 128,770

(40,871,866) (128,746)

los cuales $904,950 corresponden a capital
vy $8,105 a intereses.

Si las tasas de interés vigentes se hubiesen
aumentado en 50 puntos basicos para pasivos
financieros en pesos colombianos durante el
primer semestre del 2016, el costo financiero
de la Companiia se hubiese aumentado en
$2,505 vy durante el segundo semestre del 2015
en $1,976. De otra parte, si las mencionadas
tasas de interés hubiesen disminuido en los
mismos puntos basicos para estos periodos, el
costo financiero del primer semestre de 2016
hubiese disminuido en $2,504 vy el del segundo
semestre de 2015 en $1,977.

Al 30 de junio de 2016 la Compahia tenia un
pasivo financiero en dodlares obtenido a una tasa
de interés fija por valor total de US$5.8, de los
cuales US$5.8 correspondian a capital y US$0.03
a intereses, v al 31 de diciembre de 2015 por total
de US$40.7, de los cuales US$38.7 correspondian
a capital y US$2.0 a intereses.

Si las tasas de interés vigentes para pasivos
financieros en dodlares se hubiese acordado
aumentarlas en 50 puntos basicos durante el
primer semestre de 2016, el costo financiero de
la Compania se hubiese incrementado $126 en
su equivalente en pesos vy durante el segundo
semestre de 2015 en $253. De otra parte, si para
las mencionadas tasas de interés se hubiese
acordado disminuirlas en los mismos puntos
basicos para estos periodos, el costo financiero
hubiese disminuido en los mismos valores.

Estados Iinancieros / 121




Riesgo de liquidez

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

La administracion de la Compafia ha establecido
politicas, procedimientos vy limites de autoridad
gue rigen la funcion de tesoreria. La Tesoreria de
la Compania tiene la responsabilidad de asegurar
la liquidez y de administrar el capital de trabajo a
fin de garantizar el servicio de la deuda, y fondear
los costos y gastos de |la operacion. La Tesoreria

prepara diariamente un flujo de efectivo a fin de
mantener disponible el nivel de efectivo necesario
y planificar la inversion de los excedentes.

Al 30 de junio de 2016 vy 31 de diciembre de 2015
la Compahia presentalbba un capital de trabajo
negativo (activos corrientes menos pasivos
corrientes), indicador que es mitigado por la
Compania con la obtencion de pasivos financieros
de mediano y largo plazo, teniendo en cuenta que
su nivel de endeudamiento es muy bajo.

El siguiente es el detalle de los vencimientos de
los pasivos financieros, al 30 de junio de 2016 v 31
de diciembre de 2015:

31 de diciembre 2015

>ly < > < >ly < >
Pasivos financieros a costo amortizado <1Mes ly=s Syl L Y 9 ,5 Total
Meses Meses AROS ARoS

Obligaciones financieras

Préstamos $ 5,057 2,669 146,184 548,160 - 702,070
Bonos - 5,100 14,670 279,560 124,520 523,850
Total pasivos financieros $ 5,057 7,769 260,854 827,720 124,520 1,225,920

30 de junio 2015

Pasivos financieros a costo amortizado

>3y <12

= ~
- 5 Anos

Obligaciones financieras

Préstamos $ 1,719 1,977 - 514,323 - 518,019
Bonos - 4,408 14,670 279,560 124,520 523,158
Total pasivos financieros $ 1,719 6,385 114,670 793,883 124,520 1,041,177

Gestion del riesgo de lavado de activos - LA

Dentro del marco de la regulacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia y en
especial siguiendo las instrucciones impartidas
en la Circular Basica Juridica, Parte I, Titulo
[, Capitulo VII, Grupo Aval presenta unos
resultados satisfactorios en la gestion adelantada
con relacion al Sistema Integral de Prevencion
de Lavado de Activos (SIPLA), los cuales se
ajustan a la normativa vigente vy a las politicas vy
metodologias adoptadas por la Junta Directiva.

Dichas politicas implican:
* Cumplir en forma estricta con todas las normas

legales establecidas en Colombia para el control
y prevencion de este tipo de delitos.
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* La prohibicion de desarrollar operaciones
comerciales con cualquier persona natural o
juridica que este involucrada en actividades ilicitas.

* Mejoramiento continuo asi como capacitacion
a todos los colaboradores de Grupo Aval en
relacion con las leyes, reglamentos, politicas,
procedimientos vy directrices que contribuyan a
la prevencion y control de actividades delictivas.

e Cumplimiento de la identificacion de
operaciones inusuales Y sospechosas
estableciendo los procedimientos respectivos,
asi como dando oportuno reporte de las
mismas a la UIAF, garantizando siempre la
reserva de la informacion reportada.



e Seguimiento a los informes presentados por
los entes de control internos y externos, a fin
de atender las recomendaciones orientadas a la
optimizacion del sistema.

La Compafia ha contratado con el Depdsito
CentralizadodeValoresdeColombia-DECEVAL,
como entidad prestadora de servicios, la
administracion de las acciones, el libro de
accionistas y de las emisiones de renta fija de
la Compania. Dicha sociedad, de conformidad
con sus obligaciones contractuales, cuenta con
controles y procedimientos para la prevencion
y control del lavado de activos, dentro de los
cuales efectua la verificacion de los accionistas
e inversionistas de la Compafia en las listas
restrictivas.

(6) Efectivo y sus equivalentes
Los saldos de efectivo y sus eqguivalentes

comprenden lo siguiente al 30 de junio de
2016 vy 31 de diciembre de 2015:

30 de junio 31 de diciembre
2015 2015
1

En pesos colombianos

Caja $ 1
Banco y otras entidades 14,900 12,139
financieras a la vista
14,901 12,140

En moneda extranjera
Bancos y otras enti- 661 24
dades financieras a la
vista®

$ 15,562 12,164

Al 30 de junio de 2016 no existe restriccion
sobre el disponible.

A continuacion se presenta un detalle de la
calidad crediticia determinada por agentes
calificadores de riesgo independientes, de las
principalesinstituciones financieras en las cuales
la Compafia mantiene fondos en efectivo:

) . 30 de junio 31 de diciembre
Calidad crediticia 5016 2015
Grado de inversion ~ $ 14,904 12,143
Sin cal'ificac?on 658 21
o no disponible
Total $ 15,562 12,164

(7) Inversiones negociables

El saldo de las inversiones negociables
comprende lo siguiente al 30 de junio de 2016
y 31 de diciembre de 2015:

30 de junio 31 de diciembre
20716 2015
Fondos . $ 51 4,456
de inversidn colectiva
Total $ 51 4,456

inversiones negociables

Las inversiones son llevadas a valor razonable
utilizando el valor de la unidad, suministrado
por la sociedad administradora del fondo, el
cual refleja el valor razonable de los activos
subyacentes, incorporando todos los riesgos a
los gue se encuentran expuestos los activos,
de acuerdo con lo establecido en la NIIF 13
entidad administradora con base en datos
observables del mercado, el cual también
refleja el riesgo de crédito asociado con el
activo, y por consiguiente la Compafila no
analiza o monitorea indicadores de deterioro.

El valor razonable de los activos subyacentes se
calcula con base en entradas observables por el
mercado, ya sea directa o indirectamente, que
pueden ser corroboradas sustancialmente con
datos observables del mercado, y por esta razon
dichas inversiones fueron clasificadas en nivel 2.

El valor razonable de las inversiones reflejo
fundamentalmentevariacionesenlascondiciones
del mercado debidas principalmente a cambios
en las tasas de interés y otras condiciones
economicas del pals donde se tiene la inversion.
Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de
2015 la Compania considera que no han existido
pérdidas importantes en el valor razonable de
las inversiones por condiciones de deterioro de
riesgo de crédito de dichos activos.
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A continuacion se presenta un detalle de la calidad crediticia determinada por agentes
calificadores de riesgo independientes, de las principales contrapartes de inversiones en las
cuales la Compafia tiene inversiones:

30 de junio 31 de diciembre

2016 2015
Grado de inversiéon $ 51 4,456
Total $ 51 4,456

Calidad crediticia

El valor razonable incluye el riesgo de crédito por lo que no es necesario realizar evaluaciones
de deterioro adicionales.

(8) Cuentas por cobrar

El siguiente es el detalle de cuentas por cobrar al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015:

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
Dividendos $ 249,954 251,321
Anticipo de Impuestos 15,328 14,347
Deudores varios 15 3
Total cuentas por cobrar $ 265,297 265,671

(9) Inversiones en subordinadas

El valor en libros de las inversiones en subordinadas al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de
2015 es el siguiente:

Porcentaje de Participaciéon Numero de Acciones Valor en Libros
30 dejunio 31de diciembre 0O1de julio 30 de junio 31 de diciembre O1de julio 30 de junio Slide gé)c]lsembre ol g&lgho
2016 2015 2015 2016 2015 2015 2016 : o
(Reexpresados @) (Reexpresados )

Entidades
Subordinadas
Banco de
Bogots SA. @ 68.74% 68.74% 68.69% 227,710,487 227,710,487 227548807 $ 9,871971 9,732,768 8,510,450
Banco de
o nte S ® 72.27% 72.27% 72.24% 112,671,465 12,664,165 112,620,699 3,060,349 2,908,783 2,819,315
i‘f/”\c/‘i’”gg"gﬁf' 79.86% 79.86% 7985% 179,459,557 179,459,557 179,453,557 1,098,316 1,029,469 1,030,000
Banco 93.74% 93.74% 93.73% 7,241,476,738 2,570,713 2,458,320 2,406,965
Popular SA. ® : : : 7,241936,738 EALET0, 7,241296,738 =7 S e

Corporacion
Financiera 9.41% 9.44% 9.35% 21,354,709 21,061,715 20,450,062 455,836 434,893 413,31
Colombiana S.A. ®

Sociedad
Administradora
de Fondos

de Pensiones

y Cesantias
Porvenir S.A. @

20.00% 20.00% 20.00% 21,428,232 21,097,819 20,660,132 321176 293,937 288,844

Grupo

Aval Limited ©® 100.00% 100.00% 100.00% 1 1 1 (302,731) (323,396) (223,237)

Grupo Aval
International 100.00% 100.00% 100.00% 1 1 1 (213,566) (313,514) (84,381)
Limited ©

Total inversiones $

16,862,064 16,221,260 15,161,267
permanentes
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Adquisicién de inversiones
@ En el primer semestre de 2016 no se adquirieron acciones de Banco de Bogotéd S.A.

En el segundo semestre de 2015 se adquirieron 161,680 acciones de Banco de Bogota S.A., por $9,464 incrementando la participacién en
un 0.048804%, con lo que la participacion total paso del 68.687644% al 68.736448%.

® En el primer semestre de 2016 se adquirieron 7,300 acciones de Banco de Occidente S.A., por $280, incrementando la participacion en
un 0.004682%, con lo que la participacion total paso del 72.267074% al 72.271756%.

En el segundo semestre de 2015 se adquirieron 43,466 acciones de Banco de Occidente S.A., por $1.618, incrementando la participacion
en un 0.027881%, con lo que la participacién total pasé del 72.239193% al 72.267074%.

@ En el primer semestre de 2016 no se adquirieron acciones de Banco Comercial AV Villas S.A.

En el segundo semestre de 2015 se adquirieron 6,000 acciones de Banco Comercial AV Villas S.A., por $57, incrementando la participacion
en un 0.002670%, con lo que la participacién total pasé del 79.852504% al 79.855174%.

® En el primer semestre de 2016 se adquirieron 460,000 acciones de Banco Popular S.A., por $229, incrementando la participacién en un
0.005954%, con lo que la participacién total pasé del 93.736837% al 93.742792%.

En el segundo semestre de 2015 se adquirieron 180,000 acciones de Banco Popular S.A., por $88, incrementando la participacién en un
0.002330%, con lo que la participacién total pasé del 93.734507% al 93.736837%

© En el primer semestre de 2016 se adquirieron 3,460 acciones de la Corporacién Financiera Colombiana S.A. por $130, incrementando
la participacion en un 0.001550%, con lo que la participacion total pasé del 9.436641% al 9.438192%.

En el primer semestre 2016 la Corporacién Financiera Colombiana S.A. aumenté el nimero de acciones en circulacién en 571,275
acciones, producto del proceso de pago de dividendos en acciones aprobado por la Asamblea el 28 de septiembre de 2015.

Grupo Aval Acciones y Valores S.A., opté por el pago de dividendos en efectivo, lo cual ocasioné que el porcentaje de participacion se
disminuyera en 0.024096%, con lo que la participacién total pasé del 9.438192% al 9.414096%.

En mayo de 2016 se recibieron de la Corporacién Financiera Colombiana S.A. 289,534 acciones por $10,827 correspondientes al pago de
dividendos en acciones, incrementando la participacion en 0.000124%, con lo que la participacién total pasé del 9.414096% al 9.414220%.

En el segundo semestre de 2015 se adquirieron 58,829 acciones de la Corporaciéon Financiera Colombiana S.A. por $2,199, incrementando
la participacion en un 0.026449%.

En el segundo semestre de 2015 se recibieron de la Corporaciéon Financiera Colombiana S.A. 362,960 acciones por $13,374 y 189,864
acciones por $6,996 correspondientes al pago de dividendos en acciones, incrementando la participacién en 0.062684%.

En el segundo semestre de 2015 la participacién total se incrementé en un 0.08913% pasando del 9.347509% al 9.436641%

™ En el primer semestre de 2016 se recibieron 330,413 acciones de la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. por $11,604, correspondientes al pago de dividendos en acciones, lo que no generd incremento en la participaciéon en razén
a que la sociedad realizé una capitalizacion de utilidades.

En el segundo semestre de 2015 se recibieron 437,687 acciones de la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. por $15,371, correspondientes al pago de dividendos en acciones, lo que no generd incremento en la participaciéon en razén
a que la sociedad realizé una capitalizacion de utilidades.

® E| 29 de diciembre de 2011 se creé Grupo Aval Limited como una subordinada en Islas Caimén. La Compaifiia fue constituida con un
capital social de 1 dolar. Al 31 de diciembre de 2015, las pérdidas acumuladas se originan principalmente por los intereses causados por

los bonos emitidos.

¥ E| 8 de octubre de 2012 se cred Grupo Aval International Limited como una subordinada en Islas Caimén. La Compainia fue constituida
con un capital social de 1 dolar.
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Restriccion en inversiones

A 30 dejunio de 2016, existia una restriccion sobre
20,522,947 acciones del Banco de Occidente
S.A., otorgadas como prenda para garantizar

con el Banco de Bogota S.A., que cubren
préstamos por $386,200. Incluido en la Nota
12 - Obligaciones Financieras.

obligaciones financieras con el Banco de Bogota
S.A, que cubren préstamos por $677,360.
Incluido en la Nota 12 - Obligaciones Financieras.

Entidades subordinadas

El siguiente es el detalle del activo, pasivo
y patrimonio de las entidades subordinadas
registradas por el método de participacion a
30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015:

A 31 de diciembre de 2015, existia una
restriccion sobre 11,688,739 acciones del Banco
de Occidente S.A., otorgadas como prenda
para garantizar obligaciones financieras

30 de junio 2016

Capital Superavit Resultados Resultados Total
Entidades Subordinadas p. Reservas de de ejercicios del . .
social 5 . Lo Patrimonio
Capital anteriores ejercicio
Banco de Bogota S.A. $ 76,956,294 63,232,970 3,313 5,995,781 7,516,979 (973,215) 1,180,467 13,723,323
Banco de Occidente S.A. 33,312,507 29,276,909 4,677 2,828,956 1,115,968 (272,692) 358,689 4,035,598
Banco Comercial AV Villas S.A. 12,233,104 10,858,483 22,473 853,237 355,196 36,682 107,033 1,374,621
Banco Popular S.A. 20,061,842 17,699,165 77,253 1,763,102 361,382 44,421 116,518 2,362,676
Corporacién . 10,264,813 7,198,526 2268 637,055 2,137,934 31,617 257,413 3,066,287
Financiera Colombiana S.A.
Sociedad Administradora
de Fondos de Pensiones 2,366,336 963,680 107,139 68,457 1,048,704 (6,930) 185,285 1,402,655
y Cesantias Porvenir S.A.
Grupo Aval Limited 4,438,260 4,744,708 - - (86,775) (216,170) (3,503) (306,448)
Grupo Aval _ B
International Limited 457,448 673,788 61,965 (280,795) 2,491 (216,339)
Totales $ 160,090,604 134,648,231 217,124 12,146,588 12,511,353 (1,637,083) 2,204,392 25,442,373

31 de diciembre 2015 (reexpresado®)

Resultados Resultados

Entidades Subordinadas Capl_tal Reservas Supera_wt de ejercicios del Tptal .
social de Capital . L Patrimonio
anteriores ejercicio

Banco de Bogotd S.A. $ 74,519,722 61,014,903 3,313 5,218,668 7,868,455 (737,554) 1,151,937 13,504,818

Banco de Occidente S.A. 33,049,307 29,223,046 4,677 2,740,223 1,071,787 (259,972) 269,547 3,826,261

Banco Comercial AV Villas S.A. 11,688,333 10,399,927 22,473 807,572 326,424 47,192 84,744 1,288,406

Banco Popular S.A. 19,117,836 16,875,160 77,253 1,701,469 287,295 4,335 172,323 2,242,675

Corporacién Financiera 10,543,851 7,698,178 23,281 693,105 2,196,738 (281,624) 214,174 2,845,673

Colombiana S.A.

Sociedad Administradora 2,227,246 949,620 105,487 80,281 968,205 61 123,592 1,277,626

de Fondos de Pensiones

y Cesantias Porvenir S.A.

Grupo Aval Limited 4,792,206 5,119,319 - - (110,943) (166,732) (49,438) (327.13)

Grupo Aval 1,393,461 1,691,488 - - (222,894) (75,155) 21 (298,027)

International Limited

Totales $ 157,331,962 132,971,642 236,484 11,241,317 12,385,067 (1,469,448) 1,966,899 24,360,320
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Como resultado de la evaluacion por deterioro
realizadaal 30 dejuniode 2016y 31de diciembre
de 2015, teniendo en cuenta el valor de
mercado de dichas inversiones o los resultados
financieros de las companias subordinadas, la
administracion de la Compafia no considera
necesario constituir ninguna provision por
deterioro de estas inversiones.

Costo

Saldo al 1 de julio 2015

Compras o gastos capitalizados (neto)
Retiros

Saldo al 31 de diciembre 2015
Compras o gastos capitalizados (neto)
Retiros

Saldo al 30 de junio 2016

Depreciacion acumulada:

Saldo al 1 de julio 2015

Depreciacion del semestre con cargo a resultados
Retiros

Saldo al 31 de diciembre 2015

Depreciacion del semestre con cargo a resultados
Retiros

Saldo al 30 de junio 2016

(10) Propiedad y equipo

El siguiente es el movimiento de las cuentas
de propiedad y equipo, durante los periodos
terminados en 30 de junio de 2016 y 31 de
diciembre de 2015;

$ 4,811
81

(130)

4,762

153

(16)

$ 4,899

$ 1,331
265

27)

1,469

276

(16)

$ 1,729

El siguiente es el detalle del saldo al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 por tipo de

propiedad y equipo para uso propio:

Descripcion

Equipo, muebles y enseres de oficina $
Equipo de computo

Mejoras en propiedades ajenas®

Balance al 30 de junio 2016 $

Descripcion

Equipo, muebles y enseres de oficina $
Equipo de computo

Mejoras en propiedades ajenas®

Balance al 31 de diciembre 2015 $

costo | Pemrechen | meore
905 (469) 436
1,456 (938) 518
2,538 (322) 2,216
4,899 (1,729) 3,170
costo | Bemrechén | mpore
909 (450) 459
1,313 (826) 487
2,540 (193) 2,347
4,762 (1,469) 3,293
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(11) Provisidn para impuestos sobre la renta

a. Componentes del gasto por impuesto sobre la renta

El gasto por impuestos sobre la renta en los periodos terminados en 30 de junio de 2016 y 31 de

diciembre de 2015 comprende lo siguiente:

Impuesto de renta del periodo corriente
Impuesto de Renta CREE

Sobretasa Impuesto de renta CREE
Subtotal impuestos periodo corriente
Ajuste de periodos anteriores
Impuestos diferidos

Impuestos diferidos netos del periodo
Total

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

$ 929 (1,352)
335 487)
199 (291
1,463 (2,130)
41 946
$ 1,504 1,184)

b. Conciliaciéon de la tasa nominal de impuestos y la tasa efectiva

Los siguientes son los parametros basicos
vigentes de la tributacion sobre la renta en
Colombia:

i. Las rentas fiscales se gravan a la tarifa del
25% a titulo de impuesto sobre la renta vy
complementarios.

ii. A partir del 1 de enero de 2013, la Ley 1607
de 2012 cred el impuesto sobre la renta para
la equidad - CREE como un aporte con el que
contribuyen las sociedades y personas juridicas
y asimiladas contribuyentes declarantes del
impuesto sobre la renta y complementarios en
beneficio de los trabajadores, la generacion de
empleo v la inversion social. El impuesto sobre
la renta para la equidad (CREE) para los afios
2014, 2015 y siguientes es del 9%.

iii. A partir del ano 2015 se cred una sobretasa
adicional del CREE del 5% para el afno 2015, 6%
para el 2016, 8% para el 2017 y 9% para el 2018.

iv. La base para determinar el impuesto sobre
la renta v el CREE no puede ser inferior al
3% del patrimonio liguido en el Ultimo dia del
ejercicio gravable inmediatamente anterior.

De acuerdo con el articulo 165 de la Ley 1607 de

2012 y el Decreto Reglamentario 2548 de 2014,
paraefectos tributarios lasremisiones contenidas
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en las normas tributarias a las normas contables,
continuaran vigentes durante los cuatro (4) afos
siguientes a la entrada en vigencia de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. En
consecuencia, durante los afios 2015 a 2018
inclusive, las bases fiscales de las partidas que
se incluyen en las declaraciones ftributarias
continuaran inalteradas vy la determinacion del
pasivo por el impuesto corriente de renta vy el
impuesto sobre la renta para la equidad (CREE)
se realizard con base en las normas contables
anteriores, que en algunos casos se remiten a
los principios contables vigentes hasta el 31 de
diciembre de 2014 (Decreto 2649 de 1993 vy
otras disposiciones complementarias).

En concordancia con lo anterior, la
determinacion de la base gravable de los
impuestos de renta y CREE por los semestres
terminados el 30 de junio de 2016 y 31 de
diciembre de 2015 se realizd con base en las
disposiciones aplicables ya sefaladas.

El siguiente es el detalle de la conciliacion
entre el total de gasto de impuesto sobre la
renta de la Compahia calculado a las tarifas
tributarias actualmente vigentes y el gasto
de impuesto efectivamente registrado en
el estado de resultados por los semestres
terminados en 30 de junio de 2016 y 31 de
diciembre de 2015:



31 de diciembre

30 gg1jgnio 5015
(Reexpresados ®)

Utilidad antes de impuesto sobre la renta $ 1,260,339 1,121,265
Tarifa de impuesto sobre la renta y CREE 40% 39%
Gasto de impuesto tedrico calculado de acuerdo con las tasas 504,136 437,293
tributarias vigentes

Gastos no deducibles 27,640 25,275
Dividendos recibidos no constitutivos de renta (@) (25)
Ingresos de método de participacion no constitutivos de renta (530,246) (463,701
Intereses y otros ingresos no gravados con impuestos - )

Ajuste de periodos anteriores - -
Ajuste por tarifa sobretasa impuesto CREE (24) a9
Total gasto de impuestos del periodo $ 1,504 (1,184)

c. Pérdidas fiscales y excesos de renta presuntiva

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015, el siguiente es el detalle de los excesos de
renta presuntiva de la Compafia que no han sido utilizados y sobre los cuales la Companfia
tampoco tiene registrados impuestos diferidos activos, debido a la incertidumbre existente

en su recuperacion:
30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
Excesos de renta presuntiva expirando en :

31 de diciembre de 2020 ® $ 14,873 908
Total $ 14,873 908

d. Impuestos diferidos por tipo de diferencia temporaria

Las diferencias entre las bases de los activos y pasivos para propositos de NCIF y las bases
tributarias de los mismos activos y pasivos para efectos fiscales dan lugar a diferencias
temporarias que generan impuestos diferidos calculados vy registrados a 30 de junio de 2016
y 31 de diciembre de 2015 con base en las tasas tributarias actualmente vigentes para los afos
en los cuales dichas diferencias temporarias se reversaran®.

30 de junio de 2016
Acreditado (cargado) 30 de junio
a resultados 2016

Impuestos diferidos activos

Diferencias entre las bases contables v fiscales de cargos
diferidos de activos intangibles / cargos diferidos $

Impuestos 41 “n

Provisiones de pasivos - -
Total $ 41 (YD)
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31 de diciembre 2015

1de julio Acreditado (cargado) 31 de diciembre
2015 a resultados 2015
Impuestos diferidos activos

Diferencias entre las bases contables y fiscales de cargos $ 3 3) )
diferidos de activos intangibles / cargos diferidos

Impuestos - 41 41
Provisiones de pasivos 984 (984) -
Total $ 987 (946) 41

(12) Obligaciones financieras a costo amortizado

Los saldos de las obligaciones financieras a 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre y 2015 son:

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

Corto plazo
Préstamos bancarios @ $ 136,926 3,696
Préstamos de terceros @ 16,984 -
153,910 3,696
Bonos en circulacion ® 119,770 119,079
Total corto plazo $ 273,680 122,775
Largo plazo
Préstamos bancarios (1) $ 548,160 386,200
Préstamos de terceros (2) - 128,122
Bonos en circulacion 404,080 404,080
Total largo plazo 952,240 918,402
Total Obligaciones Financieras $ 1,225,920 1,041,177

Los créditos obtenidos en el primer semestre de 2016 con Banco de Bogotd S.A. por $291,160
se garantizaron con contratos de prenda sobre 8,834,208 acciones del Banco de Occidente S.A.

(Incluido en Nota 16 - Compromisos y Contingencias).
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La composicion de capital e intereses de las obligaciones financieras es la siguiente:

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
Obligacion Capital Intereses Total Capital Intereses Total
obligaciones g 694,270 7,800 702,070 508,084 9,934 518,018
Bonos 518,750 5,100 523,850 518,750 4,409 523,159
Total $ 1,213,020 12,900 1,225,920 1,026,834 14,343 1,041,177

El valor en libros v el valor razonable de las obligaciones financieras a costo amortizado, son

Valor en libros Valor razonable

los siguientes:

Saldo capital e intereses 30 de junio ici 30 de junio 31 de diciembre
2016 2016 2015
Préstamos bancarios® $ 685,086 389,896 694,732 379,842
Préstamos de terceros @ 16,984 128,123 17,844 123,044
Bonos en circulacion® 523,850 523,758 554,882 554,420
Total $ 1,225,920 1,041,777 1,267,458 1,057,306

Vencimientos de obligaciones a 30 de junio de 2016

— 206 | zom | zom | 209 | 2024

Obligaciones financieras @ 7,726 403,184 291160 - 702,070
Bonos ® 19,770 - - 279,560 124,520 523,850
Total $ 127,496 403,184 291,160 279,560 124,520 1,225,920
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Relacién de obligaciones a 30 de junio de 2016

Fecha de la obligaciéon Valor préstamo e A(_:C|ones 2k Bancq <l
Occidente en garantia

2/2/2015 2 afios $ 20,000 549,657
9/2/2015 2 afios 3,300 90,694
2/3/2015 2 afios 28,000 767,105
9/3/2015 2 afios 11,500 315,060
4/5/2015 2 anos 26,400 779,598
1/6/2015 2 afios 24,000 710,614
3/6/2015 2 afios 12,263 363,106
9/6/2015 2 afios 3,737 110,637
1/7/2015 2 afios 24,000 787,191
3/8/2015 2 afios 24,000 782,292
1/9/2015 2 afios 45,000 1,448,894
6/10/2015 2 afios 30,000 945,668
26/10/2015 2 afios 70,000 2,090,290
3/1/2015 2 afios 18,000 558,549
10/11/2015 2 afios 5,000 155,153
1/12/2015 2 afios 36,000 1,083,715
10/12/2015 2 afios 5,000 150,516
4/1/2016 2 afios 28,000 833,808
8/1/2016 2 afios 5,000 148,895
22/1/2016 2 afios 32,865 1,000,623
1/2/2016 2 afios 23,000 700,230
2/2/2016 2 afios 34,000 1,035,123
10/2/2016 2 afios 5,000 152,224
1/3/2016 2 afios 36,000 1,096,285
10/3/2016 2 afios 5,000 152,262
17/3/2016 2 afnos 4,000 121,810
22/3/2016 2 afios 15,150 456,751
31/3/2016 2 afios 14,960 451,023
1/4/2016 2 afios 15,185 457,907
2/5/2016 2 afios 5,000 152,090
10/5/2016 2 afios 17,500 532,313
18/5/2016 2 afios 5,000 152,778
10/6/2016 2 afios 45,500 1,390,086
$ 677.360 20.522.947
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Tipo de moneda de las obligaciones financieras

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

Pesos $ 1,208,936 913,055
Dolares @ (Equivalente en pesos) 16,984 128,122
Total $ 1,225,920 1,041,177

El plazo para pago de capital e intereses de la obligacion en moneda extranjera es el 17 de enero
de 2017 y la tasa pactada es 1.75% anual.

Tasas anuales de Interés de las obligaciones Financieras

Primer semestre de 2016

En pesos colombianos En moneda extranjera
Tasa minima Tasa maxima Tasa minima Tasa maxima
Obligaciones financieras 6.30% 10.10% 1.75% 1.75%
Bonos M17% 13.83% - -
Segundo semestre de 2015
En pesos colombianos En moneda extranjera
Tasa minima Tasa maxima Tasa minima Tasa maxima
Obligaciones financieras 6.30% 8.14% 1.50% 1.75%
Bonos 7.94% 1.92% - -

El detalle del pasivo en bonos de deuda al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015, por
fecha de emision y fecha de vencimiento, es el siguiente:

Fecha de 30 de junio 31 de diciembre Fecha de Tasa de
Emision 2016 2015 Vencimiento Interés

Grupo Aval Acciones . ) IPC + 4.49% a
y Valores S.A ® Dic-09 518,750 518,750 Dic-24 520%

$ 518,750 518,750
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(13) Beneficios a empleados

Bajo la legislacion laboral colombiana los
contratos firmados con los empleados de la
Companfia les otorgan derechos a beneficios
de corto plazo tales como salarios, vacaciones,
primas legales, cesantias eintereses de cesantias
vy no se tienen beneficios de largo plazo.

De igual forma, de acuerdo con la regulacion
colombiana, las compahias y sus empleados

Beneficios de corto plazo

Total

(14) Cuentas por pagar y otros pasivos

deben realizar aportes de pensiones a los
fondos de contribucion definida establecidos
por el sistema general de pensiones vy
seguridad social en salud, de acuerdo con la
Ley 100 de 1993. Por lo anterior la Compahia
no tiene a su cargo beneficios a largo plazo
por concepto de pensiones.

El siguiente es un detalle de los saldos por
beneficios a empleados al 30 de junio de 2016
y 31 de diciembre de 2015:

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
$ 1,267 1,241
$ 1,267 1,241

Los saldos de cuentas por pagar y otros pasivos comprenden los siguientes conceptos al 30 de

junio de 2016 vy 31 de diciembre de 2015:

Dividendos por pagar

Proveedores

Retenciones y otras contribuciones laborales
Comisiones y honorarios

Arrendamientos

Otras cuentas por pagar

Impuestos @

Impuesto a la riqueza @

Otros pasivos no financieros

Total Otros Pasivos
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30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

$ 411,951 410,191
2,097 5,449
729 726
4,734 2,420
6 -
140 1,822
419,657 420,608
4,337 6,174
1,326 -
5,663 6,174
1243 1,243
$ 426,563 428,025




30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

Impuesto a las ventas por pagar $ 186
Impuesto a la Renta, CREE y Sobretasa CREE 1,463 3,159
Retenciones en la Fuente 313 548
Retenciones de IVA 124 152
Retenciones de ICA 10 66
Impuesto de Industria y Comercio 2,241 2,249
Impuesto a la riqueza (2) 1,326 -
$ 5,663 6,174

Total Impuestos

Concepto de impuesto 2014 2015 2016 2017 2018
25% 25%

25% 25% 25%

Tarifa Renta

Tarifa CREE 9% 9% 9% 9% 9%
Sobretasa al CREE 0% 5% 6% 8% 9%
Total tarifa 34% 39% 40% 42% 43%
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“

Patrimonio liquido a 1 de enero 2016

Menos: Valor patrimonial neto acciones

Base gravable patrimonio liquido

Base minima (afio 2015 disminuido 25% IPC)
Tarifa (Base gravable menos $5.000) mas $15.5

Impuesto a cargo afo 2016

Primera cuota a pagar en mayo de 2016
Segunda cuota a pagar en septiembre de 2016

Valor total impuesto a cargo en 2016

(15) Patrimonio de los accionistas

Capital emitido

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de
2015, el capital autorizado era de $120,000
representado en 120,000,000,000 de acciones,
con valor nominal de un peso cada una.

En asamblea realizada el 7 de diciembre de 2010
se aprobd una modificacion a los estatutos,
permitiendo la posibilidad de convertir acciones
ordinariasenacciones condividendo preferencial.
Esta modificacion de estatutos fue aprobada
por la Superintendencia Financiera de Colombia
mediante la Resolucion No. 2443 del 23 de
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$ 10,395,239
(10,147,427)

247,812

268,775

1%

2,653

1,327
1,326
$ 2,653

diciembre de 2010. La relacion de intercambio
definida fue de 1accion ordinaria por 1accién con
dividendo preferencial sin derecho a voto. Las
acciones solo podran ser objeto de conversion
cuando asi lo apruebe o lo autorice, segun el
caso, la Asamblea General de Accionistas.

Capital suscrito y pagado

El capital suscrito vy pagado al 30 de junio de
2016 y 31 de diciembre de 2015, es el siguiente:



30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

Numero de acciones autorizadas
Numero de acciones suscritas y pagadas

Acciones suscritas por cobrar

120,000,000,000
22,281,017,159

120,000,000,000
22,281,017,159

Total acciones suscritas y pagadas

22,281,017,159 22,281,017,159

Capital suscrito y pagado $

Las acciones preferenciales emitidas dan
derecho a recibir un dividendo minimo
preferencial sobre los beneficios del ejercicio,
después de enjugar las pérdidas que afecten
el capital, deducido el aporte que legalmente
se debe destinar para reserva legal, y antes
de crear oincrementar cualquier otra reserva.
El dividendo minimo preferencial es un peso
($1.00) semestral por accién, siempre vy
cuando este dividendo preferencial supere
el dividendo decretado para las acciones
ordinarias; en caso contrario, es decir, si
el dividendo minimo preferencial no es
superior al que corresponda a las acciones

22,281 22,281
ordinarias, Unicamente se reconocera
a cada accion preferencial el valor del
dividendo decretado para cada accion

ordinaria. Teniendo en cuenta lo anterior,
no seran acumulables el dividendo minimo
preferencial y el dividendo minimo que sea
decretado paras las acciones ordinarias. Se
ha ejercido el derecho de conversion de
acciones ordinarias a preferenciales durante
el primer semestre del afo 2016 y segundo
semestre del ano 2015 por un total de
4,054,200 acciones y 24,832,516 acciones
respectivamente. La composicion accionaria
despueés de conversion, es la siguiente:

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

Acciones Ordinarias

Acciones Preferenciales

15,262,909,459
7,018,107,700

15,266,963,659
7,014,053,500

22,281,017,159 22,281,017,159

Superdvit de capital

El superavit de capital al 30 de junio de 2016 vy 31 de diciembre de 2015, es el siguiente:

Prima en colocacion de acciones

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
8,504,729 8,504,729
8,504,729 8,504,729

Reserva legal

De acuerdo con disposiciones legales, toda sociedad debe constituir una reserva legal
apropiando el diez por ciento (10%) de las utilidades liquidas de cada ejercicio hasta llegar
al cincuenta por ciento (50%) del capital suscrito. La reserva podra ser reducida a menos del
cincuenta por ciento (50%) del capital suscrito, cuando tenga por objeto enjugar péerdidas en
exceso de utilidades no repartidas.
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Reservas obligatorias y voluntarias

Las reservas obligatorias y voluntarias son determinadas durante las Asambleas de Accionistas.
A continuacion sigue el detalle del superavit de capital v reservas al 30 de junio de 2016, 31 de

diciembre y O1 de julio de 2015:

Reserva legal

Reserva ocasional a disposicion
del maximo érgano social

Utilidades (pérdidas) retenidas

Dividendos decretados

30 de iunio 31 de diciembre 1 de Julio
201‘6 2015 2015
(Reexpresados @) (Reexpresados M)
$ 11,140 11,140 1,140
5,441,145 5,012,799 4,563,264
5,452,285 5,023,939 4,574,404
(453,530) (489,918) (464,350)
$ 4,998,755 4,534,021 4,110,054

Los dividendos se decretan y pagan a los accionistas con base en la utilidad neta no consolidada
del semestre inmediatamente anterior. Los dividendos decretados fueron los siguientes por los
resultados de los ejercicios terminados el 31 de diciembre y 30 de junio de 2015:

Utilidades no consolidadas del ejercicio

Dividendos pagados en efectivo

Acciones ordinarias en circulacion

Acciones preferenciales en circulacion

Total acciones en circulacion

Total dividendos decretados
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1,086,061

31 de diciembre 30 de junio
2015 2015

1,104,597

En la asamblea realizada en marzo de
2016 se decretaron 29.40 pesos por
accion pagaderos en seis cuotas de
4.90 pesos por accion, a partir de abril
a septiembre de 2016 (con base en las
utilidades netas del segundo semestre
de 2015).

15,265,983,336

7,015,033,823

En la asamblea realizada en
septiembre de 2015 se decretaron
29.40 pesos por accion pagaderos en
seis cuotas de 4.90 pesos por accion,
a partir de octubre de 2015 a marzo
de 2016 (con base en las utilidades
netas del primer semestre de 2015).

15,276,979,505

7,004,037,654

22,281,017,159

22,281,017,159

655,062

655,062




Otras participaciones del patrimonio

A continuacion se detalla el método de participacion al 30 de junio de 2016, 31 de diciembre vy

01 de julio de 2015:

Superavit método de participacion

Banco de Bogota S A. $
Banco de Occidente S.A.

Banco Popular S.A.

Banco Comercial AV Villas S.A.

Corporacion Financiera Colombiana S.A.

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

Grupo Aval Limited

Grupo Aval International Limited

Total otras participaciones del patrimonio $

Manejo de capital adecuado

Grupo Aval a nivel individual no estd sujeto a
ningun requerimiento de patrimonio mMinimo
para el desarrollo de sus operaciones; por
consiguiente elmanejo del capitaldela Compahia
estd orientado a satisfacer los requerimientos de
capital minimos regueridos por las instituciones
financieras subordinadas de acuerdo con
los parametros establecidos en la legislacion
colombiana, de tal forma que Grupo Aval pueda
mantener e incluso incrementar su participacion
en el patrimonio de dichas entidades.

De acuerdo con dicha legislacion, los bancos
en Colombia deben mantener un patrimonio
minimo determinado por las normas legales
vigentes vy el cual no puede ser inferior al 9%
de los activos ponderados por niveles de
riesgo, también determinados dichos niveles
de riesgo por las normas legales. Al cierre del
ejerciciolas entidades bancarias colombianas
subordinadas de Grupo Aval - Banco de
Bogotd S.A., Banco de Occidente S.A., Banco
Popular S.A. yv Banco Comercial AV Villas
S.A. - estan cumpliendo satisfactoriamente
con los requerimientos minimos de capital.

31 de diciembre
2015
(Reexpresados @)

1de julio
2015
(Reexpresados M)

30 de junio

2016

779,104 1137,070 426,448
29,477 29,254 17,541
(21,618) (85,387) (59,845)
(34,683) (55,745) (24,273)
2,145 (1,611 (7,546)
(6,617) (8,864) (2,999)
(64,168) (88,337) (37,616)
(215,701 (313,158) (100,003)
467,939 613,222 211,707

(16) Compromisos y contingencias
a. Compromisos
Otros compromisos

1. Los créditos obtenidos por Grupo Aval de su
subordinadaBancode Bogota S.A.enelprimer
semestre de 2016 y segundo semestre de 2015
por $291,160 vy $257,000 respectivamente, se
garantizaron con contratos de prenda sobre
8,834,208 y 8,002,268 acciones del Banco
de Occidente S.A. (ver tabla Relacién de
obligaciones a 30 de junio de 2016 incluido
en la nota 12)

2. Grupo Aval es garante de los bonos
emitidos en el mercado internacional de
capitales por su subordinada Grupo Aval
Limited en Islas Caiman, de conformidad con
la regulacion S de la Ley de Valores de 1933
de los Estados Unidos de América vy bajo la
regla 144 A, por USD 1,600 millones como se
detalla a continuacion:

e El 23 de enero de 2012 USD 600 millones,
con vencimiento en enero de 2017, con una
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deduccion de 54.2 puntos basicos, precio de
99.58% vy con un interés anual de 5.25%.

* EI19 de septiembre de 2012 USD 1,000 millones,
con vencimiento en agosto de 2022, con una
deduccion de 39.3 puntos basicos, precio de
99.61% y con un interés anual de 4.75%.

b. Contingencias
Contingencias legales

La Compafila no cuenta con demandas,
litigios o procesos en su contra que hagan

(17) Ingresos operativos

necesaria la constitucion de reservas o
provisiones para atender contingencias
derivadas de la naturaleza o incertidumbre
de tales situaciones.

Los procesos que cursaban con anterioridad
en contra de la Compahia se encuentran
archivados a la fecha toda vez que sobre los
mismos se decretd el desistimiento tacito
debido a la inactividad de la parte accionante.
En virtud de lo expresado, actualmente no
existen procesos en contra de Grupo Aval, de
los cuales se tenga conocimiento.

A continuacion se presenta un detalle de los ingresos a 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre

de 2015:

Nota 16 - Ingresos operativos

Ingresos operativos

Ingreso método de participacion, neto

Otros ingresos

Intereses

Rendimientos financieros
Dividendos

Comisiones y/o honorarios
Diversos - Retribuciones
Reintegro de otros costos
Total otros ingresos

Total ingresos operativos

(18) Gastos generales de administracion

31 de diciembre
2015
(Reexpresados (1))

30 de junio

2016

$ 1,325,614 1,188,978
1,325,614 1,188,978

247 204

313 232

4 63

33,069 27,549

1,196 5,018

19 109

34,848 33,175

$ 1,360,462 1,222,153

A continuacion se presenta un detalle de los gastos generales de administracion a 30 de junio

de 2016 vy 31 de diciembre de 2015:
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Gastos administrativos
Gastos de personal
Honorarios

Impuestos:

Industria y comercio

Gravamen a los movimientos financieros

Arrendamientos
Contribuciones y afiliaciones
Seguros

Servicios

Gastos Legales

Mantenimiento y reparaciones
Adecuacion e instalacion
Gastos de viaje

Depreciacion de propiedad y equipo
Gastos operacionales de ventas
Diversos

Total gastos administrativos

Otros gastos
Por venta de propiedades y equipo
Diversos

Total otros gastos

(Pérdida) ganancia por diferencias en cambio

Ingreso por diferencias en cambio
Gasto por diferencias en cambio

Efecto neto diferencias en cambio

Gastos financieros:
Gastos bancarios

Comisiones

Intereses:

Bonos

Obligaciones financieras con Grupo Aval Limited

Obligaciones financieras con Banco de Bogota S.A.

Total Intereses

Total gastos financieros

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015

$ 14,434 14,145
10,329 1,703

7,262 7,193

2,897 3,241

689 646

431 234

12 6

545 612

4 3

127 86

3 20

265 165

294 265

5,329 11,773

362 256

42,983 40,348

- 2

143 141

143 143

217 675

(822) (22,401

$ (605) (21,726)
$ 4 4
195 220

199 224

32,590 29,134

441 917

23,162 8,396

56,193 38,447

$ 56,392 38,671
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(19) Partes relacionadas

De acuerdo con la NIC 24, una parte
relacionada es una persona o entidad que
esta relacionada con la entidad que prepara
sus estados financieros, la cual podria ejercer
control o control conjunto sobre la entidad
gue informa, ejercer influencia significativa
sobrelaentidadgqueinformaoserconsiderada
miembro del personal clave de la gerencia de
la entidad que informa o de una controladora
de la entidad que informa, Dentro de la
definicion de parte relacionada se incluye
a personas vy/o familiares relacionados con
la entidad, entidades que son miembros del
mismo grupo (controladora y subsidiaria),
asociadas o negocios conjuntos de la
entidad o de entidades del grupo, vy planes
de beneficio post-empleo para beneficio de
los empleados de la entidad que informa o
de una entidad relacionada.

Las partes relacionadas para Grupo Aval son
las siguientes:

1. Accionistas con influencia significativa,
junto con sus partes relacionadas que realicen
transacciones con la Compafia.

2. Miembros de la Junta Directiva: se incluyen
los miembros de Junta Directiva principales
y suplentes, y familiares que realicen
transacciones con la Compania, tal como se
define en la NIC 2.

3. Personal clave de la gerencia: incluye al

Presidente, 16 Vicepresidentes y 2 Gerentes
de la Compahia, junto con sus familiares que
ocupen cargos en otras entidades, 1o que
resulta en que tengan control o influencia
significativa sobre las politicas financieras u
operativas de dichas entidades.

4. Compafias asociadas: compahias en donde
Grupo Aval tiene influencia significativa, la cual
generalmente se considera cuando se posee una
participacion entre el 20% v el 50% de su capital.

5. Sociedades relacionadas con miembros
de Junta: que realicen transacciones con la
Compahia, tal como se define en la NIC 24.

6. Sociedades relacionadas con personal clave
de la gerencia: que realicen transacciones con la
Companfia lo que resulta en que el mencionado
personal tenga control o influencia significativa
sobre las politicas financieras u operativas de
dichas entidades.

7.Sociedades controladoras: incluye las empresas
donde la compafia tiene control de acuerdo con
la definicion de control del Codigo de Comercio
en sus articulos 260 vy 261, y la NIIF 10.

Los saldos al 30 de junio de 2016 y 31 de
diciembre de 2015 con partes relacionadas,
estan incluidos en las siguientes cuentas:

30 de junio 2016

Miembros de la
Junta Directiva
Suplentes y
familiares

Accionistas
con influencia

significativa

Personal clave | Compaiiias
de la gerencia
y familiares

Sociedades Sociedades Con entidades
relacionadas | relacionadas con | Grupo Aval
con miembros | personal clave de | controladoras

de junta gerencia

asociadas

Activo
Efectivo y sus equivalentes $
Activos financieros en inversiones

Cuentas por cobrar

Pasivos
Cuentas por pagar 301,785 109

Obligaciones financieras

142 / Informe de gestion I semestre 2016

- 15,560

- 271133 - - 16,590,680

- 4,022 - - 245,932

27 2 1163 5933 7843

- 704,204



Activo
Efectivo y sus equivalentes
Activos financieros en inversiones

Cuentas por cobrar

Pasivos
Cuentas por pagar

Obligaciones financieras

31 de diciembre 201

Accionistas Miembros de la Personal clave | Compaiiias Sociedades Sociedades Con entidades
con influencia| Junta Directiva de la gerencia | asociadas relacionadas | relacionadas con Grupo Aval
Suplentes y y familiares con miembros | personal clave de| controladoras

familiares de junta gerencia

significativa

- - - - - - 12,162
- - - 270,819 - - 15,950,433
- - - 4,587 - - 246,734
242,300 63 4 1 150,832 - 255
- - - - - - 518,018

Las transacciones durante los semestres terminados en 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre
de 2015 con partes relacionadas, comprenden:

Ingreso por intereses

Gastos financieros

Ingresos por honorarios y comisio-
nes

Gasto honorarios y comisiones

Otros ingresos operativos

Gastos de operacion - Administra-
tivos

Otros Gastos

Ingreso por intereses

Gastos financieros
Ingresos por honorarios y comisiones

Gasto honorarios y comisiones

Otros ingresos operativos
Gastos de operacion - Administrativos

Otros Gastos

30 de junio 2016

Accionistas Miembros de la Personal clave | Compaiiias Sociedades Sociedades Con entidades
con influencia| Junta Directiva de la gerencia asociadas relacionadas [relacionadas con| Grupo Aval
significativa Suplentes y y familiares con miembros | personal clave | controladoras
familiares de junta de gerencia

- - - - - - 247

1,612 31 - - - - 23,608

- - - 3,007 - - 30,062

- 355 27 8 3 - 129

- - - - - - n

- - - - 613 - 69

- - - 5 807 3 865

Accionistas Miembros de la Sociedades Sociedades Con entida
con influencia| Junta Directiva de la gerencia relacionadas | relacionadas con | des Grupo Aval
significativa Suplentes y y familiares con miembros | personal clave de| controladoras
familiares de junta gerencia
- - - - - - 204
- 5 - - - - 9,317
- - - 2,859 - - 24,689
- - 260 - 7 - 144
- - - - - - 81
- - - - 593 - 46
- - - - 100 - 22,458
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b. Compensacién del personal clave de la gerencia:

La gerencia clave incluye al Presidente, 16 Vicepresidentes y 2 Gerentes, La compensacion
recibida por el personal clave de la gerencia se compone de |lo siguiente por los semestres
terminados en las fechas que se sefalan a continuacion:

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
Salarios $ 7,559 7,029
Beneficios a los empleados a corto plazo 1,255 1,613
Total $ 8,814 8,642

La compensacion del personal clave de la gerencia incluye sueldos, provision de vacaciones y

los gastos de la empresa en EPS, AFP, ARL, caja de compensacion, ICBF y SENA.

La Companfia no ha otorgado a sus empleados beneficios a largo plazo.

(20) Eventos subsecuentes

Enjuliode 2016, Grupo Aval hatomado créditos
con su subordinada Banco de Bogota S.A. para
el giro ordinario de sus negocios por cuantia
total $30,500, mediante varias operaciones
celebradas en condiciones de mercado y con
plazo de vencimiento de dos afos, como se
detalla a continuacion:

1/7/2016 $ 25,500
8/7/2016 5,000
$ 30,500

En agosto de 2016, Grupo Aval ha tomado
créditos con su subordinada Banco de Bogota
S.A. para el giro ordinario de sus negocios
por cuantia total $29,500, mediante varias
operaciones celebradas en condiciones de
mercado y con plazo de vencimiento de dos
anos, como se detalla a continuacion:

1/8/2016 $ 24,500
8/8/2016 5,000
$ 29,500

(21) Aprobacién para la presentacion de estados financieros

La Junta Directiva de Grupo Aval, en reunion efectuada el dia 7 de septiembre de 2016,
aprobd la presentacion de los estados financieros separados con corte a 30 de junio de 2016
y las notas que se acompanan, para su consideracion por parte de la Asamblea General de
Accionistas de la Sociedad.

144/ Informe de gestion I semestre 2016



< S & 2] P Grupo

banco
Aﬁ?/’;"lj:s Bﬁ‘:;gl%e och'}ﬁ‘; :(ee P icr B orficolombiana BAC | CREDOMATIC




