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PRESENTACION
Operadora

Buenos dias sefioras y sefiores, bienvenidos a la conferencia telefénica sobre los resultados consolidados del cuarto trimestre del 2013 de Grupo Aval, de
conformidad con los PCGA dispuestos para bancos con licencia de funcionamiento en Colombia. Mi nombre es Silvia y hoy seré su operadora.

En este momento los participantes estan en modo de escucha solamente. Mas adelante realizaremos una sesion de preguntas y respuestas.

Los resultados trimestrales incluidos en esta transmisidn por internet no han sido auditados. Sin embargo, fueron preparados de conformidad con las
regulaciones de la Superintendencia Financiera para instituciones financieras y los principios de contabilidad generalmente aceptados para bancos con licencia
de funcionamiento en Colombia, conocidos también como ColGAAP para bancos, que difieren en ciertos aspectos significativos de USGAAP.

Los estados financieros consolidados auditados anualmente incluidos en nuestra Forma 20F y presentados a la Comision de Valores de Estados Unidos (SEC)
brindan una descripcion de las principales diferencias entre los PCGA para bancos en Colombia y USGAAP.

Grupo Aval, como emisor de valores en Colombia, esta sometido al control de la Superintendencia Financiera. Si bien no somos una institucion financiera,
presentamos nuestros estados financieros consolidados de conformidad con los PCGA para bancos en Colombia en este informe trimestral porque consideramos
que este tipo de presentacion refleja de forma mas acertada nuestras actividades como compaiia holding de un grupo de bancos y otras instituciones
financieras.

Esta transmision por internet puede incluir proyecciones futuras, cuyos resultados reales pueden variar con respecto a los presentados en el presente documento
debido a cambios en las condiciones empresariales y econdmicas generales, cambios en las tasas de interés y tasa de cambio y demas factores de riesgo, segin
consta en nuestra Forma 20F, disponible en la pagina web de la SEC.

Los destinatarios del presente documento son responsables de la valoracién y el uso de la informacién proporcionada aqui. Grupo Aval no se hace responsable
de ninguna decisiéon tomada por los inversionistas con base en este documento. El contenido de este documento no pretende revelar informacién exhaustiva
sobre los estados contables de Grupo Aval y sus filiales.

. Hoy se encuentran con nosotros el sefior Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez, Presidente de Grupo Aval; el sefior Diego Solano, Vicepresidente Sénior Financiero
de Grupo Aval; y Tatiana Uribe, Vicepresidente de Planeacion Financiera y Relaciones con Inversionistas de Grupo Aval.
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Ahora me gustaria darle la palabra al sefior Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez. Sefior Sarmiento Gutiérrez, puede comenzar.

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

Gracias, Silvia. Buenos dias; muchas gracias por participar en nuestra conferencia telefénica esta mafiana. Quisiera dedicar unos minutos para hacer la
presentacion de los principales datos del afio. Después, como es costumbre, continuaremos con una breve actualizacién de la situacién macro en Colombia.
Por ultimo, revisaremos los principales resultados de nuestro balance general y nuestro estado de resultados para el trimestre finalizado el 31 de diciembre de
2013.

Para empezar, con relacién a la economia, hemos visto la reaparicién favorable del crecimiento del PIB en Colombia durante los dos ultimos trimestres del afio.
Consideramos que esto permite posicionar la economia en una senda de mayor crecimiento en el 2014. También esperamos que este crecimiento venga
acompafiado de una inflacion controlada y del endurecimiento de la politica de seguimiento del Banco de la Republica.

Con relacion a nuestra empresa, comenzaré por resaltar las actividades de M&A durante el Gltimo trimestre. En primer lugar, cerramos la compra del Grupo
Financiero Reformador en Guatemala, con un impacto de $1,7 mil millones en activos. En segundo lugar, cerramos la compra del BBVA de Panama con un
impacto de $1,9 mil millones en activos.

Estas compras no tuvieron un impacto en el estado de resultados de 2013, pero tendran un impacto total en el 2014 si las dos se cierran en el mes de diciembre.
En tercer lugar, el Grupo Aval aumenté aproximadamente $1,2 mil millones de capital entre diciembre de 2013 y enero de 2014. Este aumento de capital se
logré mediante la emision de acciones ordinarias a un precio de $1.300 pesos por accion.

Esta capitalizacion se usé para (i) el repago de una obligacion financiera denominada en pesos por $700 millones aproximadamente vy (ii) cerca de $500 millones
fueron utilizados para reponer la liquidez disponible que se utiliz6 previamente para capitalizar el Banco de Bogota. Por ultimo, Porvenir fusiond exitosamente
sus operaciones con BBVA S.A. de Horizonte, cuya compra se efectud en el mes de abril.

Continuando con nuestros resultados financieros, en resumen, logramos un crecimiento significativo en el 2013 practicamente en todas las métricas de nuestro
balance general. Ademas, podemos mostrar el crecimiento en nuestros estados de resultados del 5% aproximadamente, en contraste con las utilidades netas
del Sector Financiero Colombiano, a excepcién de Aval, que disminuyd aproximadamente un 3% con relacion al 2012.

De hecho, nuestras utilidades netas del 2013, $1,6 billones, crecieron en un 5% en comparacién con el 2012. Nuestro margen neto de intereses del afio fue de
6,2%. Nuestro retorno sobre patrimonio promedio en el 2013 fue del 17,3% y nuestro retorno sobre activo promedio en el 2013 fue del 1,9%.

Nuestro balance general tuvo un crecimiento significativo, en particular durante el 2013; los activos de Grupo Aval aumentaron el 20,9% y la cartera bruta
aumento el 20,6%, mientras que la cartera vencida sobre la cartera total se mantuvo relativamente constante en 2,4%. Nuestros depdsitos aumentaron en un
24,2% durante el afio y el porcentaje de las cuentas corrientes sobre nuestra combinacion de depdsitos aumentd un 25% aproximadamente. Por Ultimo, pero
no por ello menos importante, el patrimonio atribuible total aument6 un 29,1%, respaldado en gran parte por la capitalizacion de Aval.

Segln lo acostumbrado, ahora cederé la palabra a Diego Solano, quien describird con mas detalle nuestros resultados del trimestre. Muchas gracias.

Diego Solano V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Gracias, Luis Carlos. Continuando con la presentacion en la pagina 4, en la parte superior de la pagina pueden ver el historial del crecimiento de nuestro PIB.
Como podran observar, el crecimiento de la economia colombiana continué superando la del mundo durante el 2013 con un crecimiento real del PIB del 4,3%,
resultante de un crecimiento lento en el primer trimestre del 3,3% y un crecimiento mas fuerte en la segunda mitad del 5,2%. El PIB nominal per capita en délares
fue de 7,8 mil.
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Pasemos a la parte inferior de la pagina. La inflacién de 12 meses aumenté a una tasa histéricamente baja de 1,94. Esto contribuy6 a una tasa de intervencion
baja del Banco de la Republica del 3,25 y un ambiente general de tasas de interés bajas. Dicha situacion afecté negativamente el margen neto de intereses de
nuestros bancos, dada la alta proporcién de financiacién a bajo costo o sin costo.

Los analistas proyectan la consolidacién de un crecimiento mas fuerte en Colombia, con un aumento del PIB del 4,5% y una inflacidn en el rango del 3%. Al mes
de marzo, la inflaciéon de 12 meses ya ha aumentado al 2,5%.

Pasemos a la pagina 5. Nuestros activos, en la parte superior de la grafica, crecieron al 20,9% durante el afio y al 10,4% durante el dltimo trimestre. Sin incluir
las compras mencionadas por el sefior Sarmiento, nuestro crecimiento del afio fue del 15,6% o $19,9 billones.

Cabe destacar que el 40% de nuestro crecimiento organico fue durante el Gltimo trimestre del afio, acorde con un comportamiento econémico mas fuerte.
Ademas de nuestro crecimiento organico, las compras en América Central contribuyeron con $6,7 billones al crecimiento de nuestros activos durante el
trimestre.

En la parte inferior de la pagina pueden ver nuestra combinacidn de activos. Nuestra combinacidn de activos se mantiene estable con relacién al cierre del afo
anterior, 2012. La cartera y leasing financiero representan el 61% de los activos. Las inversiones, principalmente de renta fija, representan el 18% por ciento y
las demas el 21%. Los activos colombianos se mantienen como la fuente principal de activos de Grupo Aval, representando el 77% de nuestra base de activos.

Pasemos a la pagina 6. En la parte superior de la pagina pueden ver el volumen de nuestra cartera bruta y el crecimiento experimentado en el trimestre y durante
el ano. La cartera crecié el 20,6% durante el afio y el 9,6% en el Gltimo trimestre del afio. De nuevo, a excepcion de la compra en América Central, el crecimiento
organico fue del 14,7% o de $11,7 billones. Mas del 30% de nuestro crecimiento durante el afio se presentd durante el Gltimo trimestre, acorde con el
fortalecimiento de la economia.

Ademas, las compras en América Central contribuyeron con $4,6 billones al crecimiento de la cartera. Nuestra cartera se mantuvo relativamente estable, la
cartera comercial representada por el 57% de la cartera de créditos, la cartera de consumo representa el 29%, leasing financiero e hipotecaria representan el 7%,
respectivamente. Cabe anotar que la variacion de la cartera hipotecaria fue del 5,4% un afio atras.

Pasemos a la pagina 7. Observaran distintas métricas relacionadas con la calidad de nuestra cartera. Comenzando por la parte superior izquierda, veran la
cartera vencida de 30 dias y la cartera improductiva expresadas como porcentaje del total de cartera.

La cartera vencida de 30 dias mejoré levemente durante el dltimo trimestre, alcanzando el 2,4%, mientras que la cartera improductiva se deterior6 ligeramente
al 1,8%. El deterioro se origind principalmente por un leve deterioro en los créditos de consumo.

Pasemos a la parte superior derecha de la pagina. Aqui pueden ver el gasto de provisiones de cartera del Gltimo trimestre; observen que el indicador fue del
1,5%, similar a lo ocurrido al final del afio 2012. Pueden observar un aumento leve comparado con el gasto del 1,4% del tercer trimestre del 2013.

Los indicadores del afio completo fueron del 1,5% en el 2013 y del 1,3% en el 2012.

En la parte inferior derecha de la pagina encontrardn varios indicadores de cobertura, donde podran observar que la reserva abarca 1,8 veces la cartera
improductiva y mas de 1,3 veces la cartera vencida. Las reservas como porcentaje de la cartera total se mantuvieron estables en el 3,2%.

Por dltimo, en la parte inferior de la pagina pueden observar que durante el Gltimo trimestre de 2013 nuestros castigos anualizados representaron 0,6 veces la

cartera improductiva promedio, en concordancia con practicas anteriores.

En la pagina 4 presentamos mas detalles sobre nuestra cartera vencida. La cartera vencida de 30 dias mejor6 al 2,4%, impulsada por un mejoramiento en la
cartera comercial y leasing financiero. Como se mencioné anteriormente, la cartera de consumo se mantuvo estable en un 4,2% con relacién al trimestre anterior,
pero con un incremento del 3,8% comparada con el mismo periodo del 2012. Esta cartera vencida contribuy6é de manera negativa a los gastos de provisiones,
comparando el afio 2013 con el 2012.
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En la parte inferior de la pagina se puede apreciar la evolucién del saldo de cartera vencida desde el 2012 hasta el final del 2013. Durante el dltimo trimestre
del 2013, nuestra cartera vencida aument6 en $132 mil millones. Este aumento fue el producto de la incorporacion de las compras en América Central y una
reduccion leve en el saldo de nuestra cartera vencida antes de las adquisiciones.

En la pagina 9 pueden ver el detalle de nuestra financiacion. Nuestra financiacidn total y depdsitos crecieron acorde con nuestros activos y cartera. El crecimiento
total del fondeo fue de 21,3% durante el 2013 y del 10,5% durante el dltimo trimestre del 2013. Los depdsitos aumentaron la participacion en el total del fondeo,
representando el 78% del fondeo al final del afio.

Los depdsitos crecieron el 24,2% durante el 2012 y el 13,8% durante el Gltimo trimestre. Similar a lo ocurrido en cuanto a los activos sin adquisiciones, los
depdsitos aumentaron al 17,7% en el afio o $14,5 billones. El 49% de nuestro crecimiento organico en depodsitos se logré durante el ultimo trimestre, acorde,
repito, con el fortalecimiento de la economia. Ademads, las compras en América Central contribuyeron con $5,3 billones al crecimiento de nuestros depdsitos
durante el trimestre.

En la pagina 10 se abordara la capitalizacién. Nuestro patrimonio -descrito como patrimonio atribuible mas el interés minoritario-, que se observa en la parte
superior izquierda de la grafica, crecié un 25,6% durante el 2013 y 20,6% durante el Gltimo trimestre. Nuestra emision de acciones ordinarias durante la tltima
parte de diciembre de 2013 contribuyd con $2,1 billones a esta capitalizacion. Cabe anotar que, ademas de nuestra capitalizacién en diciembre, un tramo
adicional de $0,3 billones fue suscrito en enero de 2014, y que alun no se refleja en estas cifras.

De los $2,4 billones recaudados en esta emisién, como lo mencioné el sefior Sarmiento, $1,4 billones se utilizaron para reducir la deuda a nivel de holding y
$1 billon para reponer la liquidez utilizada anteriormente para capitalizar el Banco de Bogota.

Nuestro patrimonio atribuible en la parte superior derecha de la grafica crecio el 29,1% durante el 2013. Este crecimiento es superior al crecimiento patrimonial
total, dada la reduccion del interés minoritario que tuvo lugar este afio, en particular en el Banco de Bogotd y el Banco de Occidente.

Esto se logré mediante una combinacién de compras de acciones del Banco de Bogotd y Banco de Occidente en el mercado abierto, y nuestra participacion en
emisiones del Banco de Bogota que exceden las acciones previamente emitidas del banco.

En la pagina 11 abordaremos el margen neto de intereses. En la grafica pueden observar, en la linea superior, el margen neto de intereses de cartera. El valor
para el final del afio fue del 7,3%, menor al 7,4% del tercer trimestre. El margen neto de intereses de cartera fue del 7,5%, menor al 7,8% del 2012.

En la linea inferior aparece el margen neto de intereses sobre inversiones. El valor del dltimo trimestre del 2013 fue del 1,6%, superior al 1,0% del tercer trimestre
y al 1,1% del segundo trimestre. El margen neto de intereses de inversiones fue del 2,0% en 2013, inferior al 2,5% del 2012 y acorde con la volatilidad del

mercado durante el afo.

Como consecuencia, la linea del medio, que representa el margen neto de intereses, el margen neto total de intereses ubicado en el 6,0% durante el Gltimo
trimestre del afio, levemente superior al trimestre anterior. El margen neto de intereses del 2013 fue del 6,2%, inferior al 6,5% del 2012.

Como se discuti6 anteriormente, se espera que la situacion de aumento de tasas de interés que los analistas proyectaron contribuya a la expansién de nuestro
margen neto de intereses a mas del 25% de nuestros depésitos, cuentas corrientes y las demds cuentas que no generan intereses.

Pasemos a la pagina 12 para discutir las comisiones netas y la utilidad operacional. Las comisiones netas del cuarto trimestre del 2013 aumentaron en un 20,4%,
en comparacion con el mismo periodo del 2012, y 6,5% en el tercer trimestre. La comision del afio completo aumenté al 18% en comparaciéon con el 2012, con
una contribucién por la compra del fondo de pensiones Horizonte. El 49% de nuestras comisiones provienen de servicios bancarios, el 20% de gestion de planes
de fondos de pensiones y cesantias, el 14% de tarjetas de crédito y el 6% de actividades fiduciarias.

En la parte inferior de la pagina pueden ver los detalles y demas utilidades operacionales. Las demas utilidades operacionales aumentaron el 3,8% con relacion
al mismo trimestre del 2012. La disminucion con relacién a los resultados del trimestre anterior es consecuencia de la estacionalidad de los ingresos por
dividendos, que en el caso de Aval se concentra en el primer y tercer trimestre del afio.
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En la pagina 13 agregamos las métricas y la eficiencia a la utilidad no operacional. En la parte superior de la grafica encontraran dos métricas relacionadas con
la eficiencia y en la parte superior izquierda observaran las métricas de la relaciéon de costo-beneficio.

Nuestra relacion de costo-beneficio durante el Gltimo trimestre fue del 53,7%, superior al 51,3% del mismo trimestre como consecuencia de la compresion del
margen neto de intereses, descrito anteriormente. La relacidon costo-activo se mantuvo estable en el 4,1%.

La relacion costo-beneficio del 2013 fue del 50,4%, mejor que el 51,3% del 2012. La relacién costo-activo mejord del 4,2% en el 2012 al 4,1% en el 2013. Esta
mejora de la eficiencia anual se logré a pesar del aumento de gastos asociados a la conformacion de fuerzas de ventas para promover productos personales
como hipotecas y tarjetas de crédito, y gastos no recurrentes asociados a la integracion de Horizonte, con un costo cercano a los $45 mil millones.

En la parte inferior de la pagina pueden ver las utilidades de banca personal y no operacionales. La utilidad no operacional fue irrelevante en el tercer y cuarto
trimestre del 2013. La utilidad no operacional del cuarto trimestre del 2012 fue impulsada principalmente por las ventas de bienes restituidos y la titularizacién
de otros bienes.

Por dltimo, en la pagina 14 observaran que nuestras utilidades netas del afio fueron de $1,6 billones, representando un aumento del 4,9% con relacién a los
resultados del 2012. Aunque este crecimiento es poco comparado con nuestro crecimiento en los ultimos cinco afios, es favorable con relacion al sistema

colombiano, a excepcién de Aval, cuyo ingreso disminuyd el 3% en el afio.

El retorno sobre activo promedio fue del 1,9%, mientras que el retorno sobre patrimonio promedio fue del 17,3%.

Con esto termino la presentacion y abro la linea a las preguntas.

PREGUNTAS Y RESPUESTAS

Operadora

Gracias. Ahora comenzaremos la sesidén de preguntas y respuestas.

(Instrucciones de la operadora)

Estamos preparados para responder a las preguntas. Tenemos una pregunta de Mauricio
Restrepo, de BTG Pactual.

Mauricio Restrepo - Analista de BTG Pactual

Buenos dias. Gracias por la conferencia telefénica. Tengo un par de preguntas. Respecto al Tier 1, jpuede darnos su percepcion sobre el crecimiento de la
cartera de los diferentes bancos en general para el 20147

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

¢Es esta su Unica pregunta o dijo que tenia dos preguntas?

Mauricio Restrepo - Analista de BTG Pactual
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Tengo otras preguntas, pero si quiere las formulo una a una; jqué prefiere?

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Muy bien, en cuanto a la percepcion, el crecimiento de la cartera en Colombia ha tenido un comportamiento muy cercano al crecimiento del PIB en el pasado.
Colombia ha crecido de dos a tres veces el PIB real mas la inflacion.

Como lo mencioné anteriormente, el 2013 fue una combinacién de un primer semestre lento, especialmente en el primer trimestre y un segundo semestre
mucho mas fuerte.

Esperamos ver mas solidez a lo largo del 2014. Y acorde con ese tipo de situacion, esperamos que el crecimiento general de Colombia también sea mejor.

Teniendo esto en cuenta debemos considerar que en América Central estamos creciendo por encima de lo posible, dado que, gracias a la muy reciente compra,
hemos podido superar tanto el crecimiento organico como el inorganico.

En cuanto a nuestros bancos, estos representan de manera conjunta en gran medida lo que ocurre en el sistema colombiano, incluso las leves variaciones de
cada banco, e incluso en su concentracion en productos. El Gnico producto o categoria en la que el Grupo Aval se situ6 por encima del resto del mercado en el

pasado fue en la cartera hipotecaria.

Como han visto, nuestros esfuerzos de los Ultimos 12 a 18 meses han sido muy productivos en esta categoria, donde hemos podido superar el mercado
considerablemente. La cartera hipotecaria ha crecido cerca del 50% comparativamente y de acuerdo con la medicién anual.

Con todo esto en mente, lo que esperamos ver es un crecimiento general de Aval por encima del 15% y el 20% durante el 2014.

Mauricio Restrepo - Analista de BTG Pactual

Perfecto. Mi segunda pregunta se refiere a sus expectativas sobre calidad agregada y provisiones para el 2014, después del leve deterioro del cuarto trimestre.

O quizas nos podria proporcionar algunos detalles sobre el gasto de provisiones de la cartera este afio.

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Bueno. Primero que todo, en cuanto al deterioro del Gltimo trimestre que usted ha mencionado, yo cuestionaria esa afirmacion. Si observa el comportamiento
de nuestra cartera improductiva, el crecimiento en dicha cartera fue generado por las compras completadas a finales de diciembre. Pero de no ser por estas
compras, habriamos reducido el valor absoluto de nuestra cartera improductiva.

De hecho, tuvimos un mayor gasto de provisiones que el considerado normal para Colombia. Esta fue una sorpresa negativa a lo largo del afio, impulsada por
el ciclo bajo de comienzos del afio y finales del 2012.

Como podra imaginarse, la cartera no se deteriora durante el mes de emisién, sino que existe un desfase en el proceso. Asi que, en parte, la dificultad del gasto

de provisiones observado durante los ultimos trimestres del afio se asocia al deterioro de la cartera anteriormente en el afo.

Teniendo esto en cuenta, si el comportamiento de la economia sigue igual y segun lo proyectado por los analistas, esperamos ver un mejoramiento en la calidad
general de la calidad de cartera en Colombia. Por lo tanto, debido al desfase que he mencionado, deberiamos ver ese flujo hacia provisiones mas bajas como
una cuota de la cartera promedio.
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En cuanto a su ultima pregunta sobre lo que esperamos del gasto de provisiones con relacién a la cartera, he mencionado que aumentamos del 1,3 al 1,5 en el
2013, comparado con el 2012. Aspirariamos a apartarnos de esa clase de indicadores que tuvimos este afio.

Operadora

La préxima pregunta es de Juan Dominguez de Credicorp Capital.

Juan Dominguez - Analista de Credicorp Capital

Buenos dias. Les habla Juan Dominguez de Credicorp. Gracias por realizar esta conferencia telefédnica. Tengo un par de preguntas. Primero quisiera saber si nos
pueden proporcionar una estimacién acerca de los ingresos de Corficol. Es decir, creo que para todos nosotros esta es la variable mas dificil de proyectar y
pregunto si nos pueden dar alguna estimacion.

Por ultimo, respecto a la pregunta de Mauricio, quisiera conocer un poco mas sobre la estrategia comercial de este afio para los diferentes segmentos y
productos de crédito y si podrian proporcionarnos una estimacion del crecimiento en los segmentos definidos. Gracias.

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Bueno. Con relaciéon al impacto en Corficol, al pensar en Corficol, diria que hay que pensar en dos dimensiones. Una es la dimensién de generacién de valor
que es bastante estable a lo largo del tiempo y después, el flujo a través de sus pérdidas y ganancias, dado que hay ciertos eventos en los cuales se desata la
generacion de valor.

En cuanto al crecimiento de Corficolombiana, esperamos tener un afio 2014 similar al 2013. Un repunte en valor en contraste con un repunte en utilidades
netas dependeria mucho del tipo de actividad en la que estén trabajando actualmente.

Las principales fuentes de generacion de valor de Corficolombiana provienen de los lugares donde tenian diversas concesiones en las que ya venian trabajando
desde hace varios afios. Y ahora esperamos ver en efecto como sera nuestra participacion en el programa de carretera de concesidn, cuyo lanzamiento esta en
curso por parte del gobierno.

No puedo anticipar ninguna cifra respecto a lo que he mencionado, puesto que estas subastas no se han llevado a cabo y aunque Corficolombiana esta bien
posicionada para participar en estos procesos, tenemos que esperar a que ocurran.

Ahora, respecto a nuestra estrategia comercial, diria que la del 2014 seria una continuacién de nuestra estrategia del 2013. Intentaré resumir la del 2013. La
dividiré entre Colombia y América Central.

En Colombia continuamos participando en estos productos y segmentos que hemos liderado por un largo periodo de tiempo, especialmente la banca comercial,
banca de productos de gama media, banca PyME, asi como créditos de libranza. Hemos hecho un intento deliberado de aumentar nuestra participacién en
segmentos en los que estdbamos muy subponderados en comparacién con nuestra cuota natural cercana al 30%. Algunos de estos son bastante obvios, puesto
que nuestras acciones son de cartera hipotecaria y tarjetas de crédito, en los que hemos tenido un crecimiento significativo.

Usted preguntaba igualmente acerca de los segmentos. Sobre los segmentos en Colombia, debe tener en cuenta que participamos en todos los segmentos.
Quizas el Unico segmento en el que no tenemos una participacién tan amplia como otros bancos es el segmento de bajos recursos. Y seguimos participando
de manera discreta en los mismos. Para alcanzar la rentabilidad en esos segmentos debemos tener una combinacidn de bajo costo de servicio, asi como politicas
de crédito muy estrictas. Los vemos como segmentos de un alto potencial. Pero, para la situaciéon del 2014, no anticipamos cambios sustanciales en ese aspecto.
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Ahora nos referiremos a América Central. Desde que compramos BAC en América Central en diciembre del 2010, hemos trabajado y aumentado su banca
corporativa y negocios de gama media, gracias al enorme conocimiento técnico de Grupo Aval en Colombia. Continuaremos haciéndolo.

En especial, ahora con las compras que hemos finalizado al cierre del afio, que nos han permitido redondear nuestro modelo de negocios en dos paises donde
no estadbamos creciendo y no nos habiamos estructurado seguin lo deseado. Estos son Guatemala y Panama.

Los bancos que compramos en esos paises tienen un porcentaje de cartera comercial mayor que el de un banco promedio. Dicha precompra tenia 35% de
cartera comercial, mientras que Reformador tenia 84% y el BBVA mas del 46% de cartera comercial.

Asi, pudimos pasar del 35% al 41% en cartera comercial en América Central y ademas completar la plataforma para fortalecer esa estrategia en América Central.

Operadora
Tenemos una pregunta de Cristian Hernandez, de Ultrabursatiles.

Cristian Hernandez - Analista de Ultrabursadtiles

Hola, los felicito por la conferencia. Me preguntaba si tienen alguna estimacion de la rentabilidad de patrimonio en los préximos dos afios. Y también quisiera
saber si podria explicar un poco mas sobre el alto nivel de provisiones que tuvieron en el 2013, en particular porque considero que llegan como provisiones
contra-ciclicas. ¢Es correcto?

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Me referiré a la primera. Esto es muy facil de responder. En realidad, hemos ejecutado cifras superiores a las actuales. Hacia futuro esperamos ver un leve
mejoramiento de rentabilidad de patrimonio, para volver a cifras por encima del 18% en un futuro cercano.

Hay algo particular acerca del 2014, la emisién de patrimonio al final del afio. Eludiremos estos objetivos a corto plazo. Sin embargo, aumentaremos fuertemente
la utilidad por accién, aunque es posible que no logremos nuestro objetivo de rentabilidad de patrimonio iniciando el 2014.

Ahora, acerca de la alta cantidad de provisiones que usted mencioné como contra-ciclicas, tendré que tratar de responder de una manera conceptual, puesto
que no tengo aqui las cifras exactas. Si observa el sistema de provisiones de Colombia, segun la clase de cartera en crecimiento, la variacion del tipo de gasto
de provisiones que debe reservar es bastante alta.

Puede ser tan baja aquella de la cartera comercial, de 3 a 4% en créditos de consumo y en algunos créditos de PyMEs, la cifra puede ser incluso superior. Asi
que, en parte, lo que se aprecia en esta clase de periodos de crecimiento fuerte, como lo mencioné, es que una parte importante de nuestro crecimiento ocurre
en el cuarto trimestre del afio y tenemos que aportar estas provisiones a nuestra reserva.

Siento no poder responder en términos cuantitativos porque no tengo los datos a mano. Pero esto afectara nuestros resultados del cuarto trimestre. Lo que
hemos visto en la calidad subyacente de la cartera es el mejoramiento en distintas categorias, diferente en transacciones de consumidor, donde vamos a ver
una fuerte recuperacion durante el afio, que estara muy relacionada con el comportamiento general de la economia.

Operadora

Gracias. Tenemos una pregunta de Juan Mejia, de Bancolombia.
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Juan Mejia - Analista de Bancolombia

Buenos dias, sefior Sarmiento, y sefior Solano. Muchas gracias por la conferencia. Mi pregunta es si usted piensa que el aumento del margen neto de intereses
impulsado por el aumento esperado en la tasa del Banco de la Republica al final del afio podria verse alterado por una presién competitiva mas fuerte de parte
de los bancos existentes y de aquellos entrantes de otros mercados. En este caso, jcudl seria su estimacidon del margen neto de intereses al final del 20147

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Bueno. Juan, muchas gracias por sus preguntas. En cuanto a la presiéon competitiva; puesto que usted trabaja también con un banco colombiano, entendera que
la competencia en Colombia ha sido bastante fuerte en los ultimos afos. En realidad, la competencia fue mucho mas fuerte hace algunos trimestres, cuando la
economia se comportaba a una tasa baja y algunos de nuestros competidores eran bastante agresivos en la fijacion de precios de algunas categorias de cartera.

Teniendo en cuenta que el mercado en Colombia es competitivo, aunque racional, hemos visto un comportamiento mas racional en algunas de las fijaciones de
precios durante los trimestres anteriores. Esto aliin no se ha incorporado al retorno de los saldos de cartera, pero al desembolsar créditos, hemos empezado a
ver un mejoramiento en la fijacion de precios. A medida que la demanda de crédito aumenta acorde con el crecimiento del PIB, el entorno competitivo se torna
levemente favorable, como ha ocurrido siempre en esta clase de ciclos.

Ahora, en cuanto a la estimacidn y al margen neto de intereses, en el caso de los bancos Aval, cerca del 25% de nuestros depdsitos son depdsitos sin costo o
de muy bajo costo, que no se relacionan con los cambios del Banco de la Republica. Estas cuentas suman cerca del 20% de nuestra financiacion total.

En esta clase de entorno, tuvimos movimiento en toda la curva de la tasa de intereses. Un grupo como Grupo Aval obtiene un mejoramiento de cerca de 20 por
cada 100 puntos basicos en la tasa general de movimiento de intereses.

Si volvemos a la discusion inicial sobre el entorno macro, la tasa de intereses del Banco de la Republica de 3,25 fue bastante consistente con respecto a lo que
el Banco de la Republica habia hecho en el pasado en cuanto a la tasa real de interés de intervencion. El Banco de la Republica ha implementado aproximadamente
un 1,5% en el pasado. Durante el afio ha sido levemente mas baja, puesto que este era un afo inferior.

Cuando se tiene un entorno de inflacion del 3% y se le suma el 1,5% que el Banco de la Republica ha implementado en el pasado, no se necesita aumentar las
tasas reales de intereses, porque este tipo de entorno se estd recuperando no de la aceleraciéon ni del recalentamiento. Puede ver que las cifras que la mayoria
de analistas estan publicando sobre las tasas del 4,5% del Banco de la Republica son bastante consistentes con la proyeccién macro general.

En este tipo de entorno de expansion de 100 a 150 puntos bdsicos, el margen neto de intereses de un grupo del tipo de Grupo Aval podria expandirse de 20 a
30 puntos basicos. Esto se refiere a la discusién sobre lo que podria ocurrir con la variacion del entorno competitivo, que podria ser levemente menos competitivo

en un ciclo de expansion con relacion al pasado.

No sé si, cuando hablaba de competencia, usted mencioné el ingreso esperado de Itau. El ingreso de Itad es mas que un cambio en el mercado estructural; es
un cambio de propiedad del mercado. Lo que compr6 Itau probablemente era de la propiedad actual del extranjero, de Santander y también era Helm Bank, de
propiedad de un ciudadano estadounidense en el pasado.

Esto es importante. Siempre consideramos que no solo nuestros mayores y mas cercanos competidores son muy importantes. Examinamos cada uno de nuestros
competidores relevantes en cada una de las categorias en las que participan. Es asi como hemos gestionado nuestro negocio y creo que esa es la forma como
los bancos colombianos han manejado su negocio durante los ultimos 10 afos.

Juan Mejia - Analista de Bancolombia
Muchas gracias.
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Operadora

Y tenemos una pregunta de Nicolds Norefa, de Serfinco.

Nicolds Norefia - Analista de Serfinco Comisionista de Bolsa

Hola. Buenos dias a todos. Gracias por realizar esta conferencia telefénica. Mi pregunta se refiere principalmente a los proyectos de infraestructura que se van
a realizar en Colombia entre el 2015 y el 2018. Me preguntaba, no desde la posicién de Corficolombiana, sino del banco, scudl es el desembolso de crédito
esperado para este tipo de proyectos?

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Bueno, lo que pensamos que puede ocurrir con los proyectos de infraestructura, como usted ha mencionado, no creemos que esto suceda en el 2014 sino mas
bien en el 2015. Pero esperamos que el impacto de la infraestructura en el crecimiento de cartera sea de una duracion mucho mayor a tres afios. Esperamos
que sean eventos mas bien de cinco a siete afios, teniendo en cuenta la rapidez con la que se espera que se construyan estos proyectos.

En este tipo de situacion, dadas las cifras propuestas por el gobierno, esperamos ver un crecimiento adicional a lo que ocurriria en condiciones estables con el
crecimiento del resto de la economia, cerca de 150 puntos basicos por afio.

Ademas, dependera en gran parte de qué tanto podamos ir mas alla de la proyeccién de nuestra cuota natural del mercado, pero este es el tipo de cifras que
encontraremos si obtenemos nuestra cuota de crecimiento de mercado.

Nicolds Norefa - Analista de Serfinco Comisionista de Bolsa
Bueno, muchas gracias.

Operadora

Ahora tenemos una pregunta de Boris Molina, de Santander.

Boris Molina - Analista de Santander Investment

Claro. Gracias por escuchar mi pregunta. La mayoria de las preguntas han sido respondidas. Pero, jpodrian aclararme un poco cudl seria su rentabilidad sobre
patrimonio este afio, luego de haber tenido en cuenta el efecto del aumento de capital? Sé que esto debilita la base, pero solo para darnos una idea de lo que,
mas o menos, debemos esperar.

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Deberia ser cerca del 16.
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Boris Molina - Analista de Santander Investment

Perdén. ;Podria repetir, por favor?

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

16 y 16,5, aproximadamente.

Boris Molina - Analista de Santander Investment

Bueno, maravilloso. Muchas gracias.

Operadora

No tenemos mas preguntas por el momento.

Diego Solano - V.P. Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Bueno. Y muchas gracias a todos por asistir a esta conferencia telefénica. Esperamos contar con ustedes de nuevo en el préximo trimestre o a lo largo de ese

periodo, si tienen alguna pregunta adicional. Hasta luego.

Operadora

Gracias sefioras y sefiores. Con esto concluye nuestra conferencia de hoy. Gracias por su participaciéon. Pueden desconectarse.
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