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Davivienda se funda en 1972, como

Corporacién Colombiana de Ahorro y Vivienda.

En 1997 se convierte en Banco Davivienda S.A.

En 2012 es el tercer banco mas grande de Colombia,
con presencia regional en los Estados Unidos (Miami),
Panama, y pronto en Costa Rica, Honduras

y El Salvador.
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Informe de la Junta Directiva y el Presidente
a la Asamblea General de Accionistas

Enero / Junio de 2012

Senores accionistas:

Presentamos a ustedes el informe de actividades y los resultados del
primer semestre de 2012.

Este periodo estuvo marcado en el contexto internacional por
momentos de inestabilidad de los mercados debido a la crisis euro-
pea y la desaceleracién de las economias americana y china. Paises
como Espana e Italia han visto cdmo sus calificaciones de riesgo pais
y las de sus principales bancos han sido reducidas. A pesar de esta
volatilidad, la economia colombiana continta creciendo de forma
moderada con respecto al afio anterior.

Davivienda debuté en los mercados internacionales a finales de
junio con la primera emision de deuda por US$500 millones en bo-
nos subordinados, logrando una buena tasa y alcanzado una deman-
da por USS3 billones, reflejo de la confianza en el pais y en el Banco
por parte de los inversionistas.

El Banco sigue apoyando el crecimiento de la economia
colombiana a través del financiamiento de sectores es-

Un Banco regional: - : )
o ) tratégicos como pymes, infraestructura, comercio exte-
Davivienda concreté el acuerdo o y transporte, que han mantenido crecimientos supe-

de compra por la operaci()n riores al 20%. Igualmente continua apoyando la creacion
del HSBC en Honduras, de F)a.trimonio (Ije las fami!ias colombianas, ﬁrTanciandt?

) la vivienda a mas de 15 mil hogares y manteniendo el li-
El Salvador y Costa Rica. derazgo en vivienda de interés social.

En el plano regional, se concreté el acuerdo de compra

por la operacion que el HSBC posee en Honduras, El Sal-

vador y Costa Rica que, con la dindmica de negocios del Banco, con-
tribuird a consolidarlo como un importante banco en la region.

Las instituciones tienen importantes participaciones en sus mer-

cados locales, una excelente base depésitos y de liquidez, y un diver-

sificado portafolio de créditos; cuentan ademas con equipos idoneos,
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responsables y comprometidos que facilitardn el logro de buenos
resultados para Davivienda. Por su parte, los paises poseen buenas
expectativas de crecimiento, grandes empresarios y diversidad de
oportunidades.

Desde el momento del anuncio se han efectuado los procesos
para obtener las aprobaciones por parte de las autoridades en cada
uno de los paises y de la Superintendencia Financiera de Colombia;
de forma paralela se adelantan los procesos para la integracion de las
compahias hacia Davivienda. Se espera que ambas actividades con-
cluyan durante el segundo semestre de este afo.

Durante este semestre el Banco adhirié al Protocolo Verde, un
acuerdo de voluntades entre el Gobierno nacional y algunas entida-
des financieras, mediante el cual se busca fomentar el desarrollo sos-
tenible por medio de estrategias encaminadas a la proteccién del
medio ambiente, la ecoeficiencia y el bienestar general de la socie-
dad. A nivel interno, se avanza en la implementacion del Sistema de
Administracion de Riesgo Ambiental y Social (Saras), que busca eva-
luar los impactos sobre los recursos naturales, los derechos humanos,
la conservacién de la biodiversidad y el cambio climatico, entre otros
aspectos que contribuyen al desarrollo sostenible.

Buscando el progreso de las comunidades en las que opera el
Banco, durante el semestre se donaron cerca de $4.500 millones a
fundaciones como la Fundacion Bolivar-Davivienda, la Fundacion
Hogar Infantil Bolivar y Dividendo por Colombia. Por su lado, los em-
pleados del Grupo donaron cerca de 6 mil horas de voluntariado
para casi 4 mil beneficiados de las distintas iniciativas de la Funda-
cion Bolivar-Davivienda.

Les invitamos a conocer un poco mas sobre las actividades que
realizamos este semestre y los excelentes resultados que obtuvimos.
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Davivienda / Principales cifras

4,1 millones de clientes

$36 billones de activos

566 oficinas en 186 municipios
1.480 cajeros automaticos

11 mil empleados

3 millones de tarjetas débito

1,8 millones de tarjetas de crédito

Calificaciones internacionales

BBB- Calificacién de deuda por Standard & Poors
(grado de inversion)

BBB- Calificacion de deuda por Fitch Ratings
(grado de inversién)

Baa3 Calificacion de deuda por Moody'’s
(grado de inversion)
Calificaciones nacionales
AAA Calificacién de deuda por BRC

AAA Calificacion de deuda por Value & Risk



ACTIVO (en billones de pesos)

Crecimiento anual:
18,2%

Jun 10 Jun 11

CARTERA (en billones de pesos)

Crecimiento anual:

18,9%

17,8

Jun10 Jun 11

DEPOSITOS (en billones de pesos)

Crecimiento anual: 11,6%

17,1

Jun 10 Jun 11

CARTERA CORPORATIVA (en billones de pesos)

Crecimiento anual:
23,0%

Jun 10 Jun 11

UTILIDADES (en miles de millones de pesos)

Crecimiento anual:

) H

22,1%

Jun 10 Jun 11 Jun12
SOLVENCIA

16,10%
13,25% 12,69%

Jun 10 Jun 11 Jun 12
PATRIMONIO (en billones de pesos)
Crecimiento anual:

32,4%
Jun10 Jun 11 Jun12

Nota: Crecimiento anual de junio 2010 a junio 2012

En 2012 el Banco
continua presentando
crecimiento en todos
sus indicadores
estratégicos.
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Entorno macroecondémico

Después de registrar un excelente crecimiento en 2011 (5,9%), la di-
namica de la economia colombiana empieza a registrar desacelera-
cién, en consonancia con la evolucién de la actividad econémica
mundial, afectada tanto por la recesién en la zona euro como por el
menor crecimiento en los Estados Unidos y China.

En cuanto a la inflacién, y gracias a la reduccién del precio inter-
nacional del petréleo y al mejor comportamiento de la oferta de ali-
mentos, los indicadores a junio registraron una inflacién anual del
3,2%, que contrasta favorablemente con el dato observado al finali-
zar el aio anterior. Las principales preocupaciones tienen que ver
con el desenvolvimiento de la actividad econémica internacional y
con el comportamiento de la tasa de cambio, que a pesar de la caida
en los precios de las exportaciones continda muy revaluada.

Producto interno bruto

La economia colombiana crecié 4,7% real en el pri-

CRECIMIENTO PIB POR SECTORES mer trimestre de 2012, lo que confirma una mode-

Variacion real frente al mismo trimestre del afio anterior racion en su crecimiento, si se tiene en cuenta que

en el ultimo trimestre de 2011 habia crecido 6,1%.

De mantenerse la desaceleracién en el PIB a lo lar-

124% 9o del afo, el resultado consolidado podria ser le-
vemente superior al 4%.

El analisis a nivel de sectores confirma que la
actividad minera se mantiene como la mas dina-
mica en el pais: su crecimiento en el primer trimes-
tre del afno fue del 12,4%. Los otros dos sectores

J que se expandieron por encima de la tasa de creci-

PIB

Minas y canteras
Establecimientos financieros
Transporte

Comercio

Electricidad, gas y agua
Servicios sociales

Industria
Agricultura -0,4%
Construccion  -0,6%

miento de la economia en su conjunto fueron es-
tablecimientos financieros, 6,7% vy transporte,
6,1%. Por otro lado, dos sectores registraron retro-
ceso en su actividad: agricultura y la construccién.

Fuente: Dane

La economia colombiana crecié 4,7%
el primer trimestre de 2012y la
inflacion anual a junio 30 se ubico

en 3,2%: $1.784,6 por dolar.
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El resultado del crecimiento por los componentes de la demanda
agregada durante el primer trimestre de 2012 confirma la desacele-
racion: la inversion se incrementé un 8,3%, mientras en el cuarto
trimestre de 2011 lo habia hecho a una tasa de 14,2%; el consumo
de los hogares paso de crecer el 6,1% al 5,9%; y el consumo del
Gobierno se mantuvo estable, con un crecimiento cercano al 3%.

Inflacion

En el primer semestre del aio, la inflacion INFLACION ANUAL TOTAL Y SIN ALIMENTOS
anual presentdé una notoria desacelera-

cién al pasar de 3,73% al cierre de 2011,a 6% -
3,2% en junio de 2012. La reduccién en la

inflacion es resultado del comportamien- 4% fecho 422 Alimentos
to de la inflacién de alimentos, que ha sido ;ég :r:a;“memos
bastante inferior a la que se registraba al 2% - '

Piso
terminar el aho anterior.

Las expectativas de los analistas coin- 0 14— . . . . . .
cidenenquela mﬂac'lon cerrara 2012 muy s 8 S X A X A R
cerca del punto medio del rango meta del ¢ © @ ¢ ©» K& & @
Banco de la Republica (3%). El comporta-
miento esperado de la inflacién en la segunda parte del afo podria
volver a dar una sorpresa dependiendo de la intensidad del fenéme-
no de El Nifio, cuya probabilidad de ocurrencia es cada vez mayor.

Desempleo
TASA DE DESEMPLEO MENSUAL
En el primer semestre de 2012 la tasa de desem- Promedio mévil 12 meses
pleo a nivel nacional continué presentado una 14%

caida sostenida: en comparacién con junio de Serie mensual desestacionalizada

2011: pasé de 10,9% a 10%.

En lo que respecta al desempleo urbano, la
tasa para las 13 principales ciudades presenté
un ligero incremento al pasar de 11% en junio de 10%
2011 a11,9% en junio de 2012. Las ciudades con
mejor desempefio fueron Barranquilla (7,6%) y
Bogota (9,5%), mientras que Quibdé y Popayan
tuvieron las mayores cifras de desempleo (18,9% S O .S \\@ N
y 17,6%, respectivamente).

12%

10,5%
10,3%
10,0%

\



Politica monetaria

En lo corrido del presente afio el Banco de la Republica incre-
TASA DE INTERVENCION BANCO DE LA REPUBLICA mento6 en dos ocasiones su tasa de politica monetaria: a fina-
les de enero y finales de febrero. La tasa de intervencion
pasé de 4,75% al iniciar el afo, a 5,25% en febrero, y perma-
10% necio estable hasta su nueva reduccién al finalizar el mes de
8% | julio. Con los incrementos en la tasa nominal y la reduccién
5% observada en la inflacién, la tasa real de politica monetaria
se situd por encima de su promedio histérico.
0 Dados los acontecimientos internacionales, en especial
2% - la recesion europea y la desaceleracién en los Estados Uni-
dos y China, el Banco de la Republica decidié iniciar una nue-
va etapa de moderacion en su tasa. La economia colombiana
ya evidencié una desaceleracién en el primer trimestre de
este afno, acorde con la desaceleracién econémica mundial.

12%

6%

Politica fiscal

En el afno 2011 los resultados en materia fiscal mostraron un compor-
tamiento muy positivo: el déficit para el Gobierno nacional central
(GNC) se situd en 2,9% como proporcién del PIB y el del sector publi-
co consolidado (SPC) alcanzé 2,2%. Estas cifras fueron bastante mas
moderadas que las metas establecidas en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo de 2010, que contemplaba déficits del 4,2% y del 3,2% para el
GNCly el SPC respectivamente.

EVOLUCION BALANCE FISCAL (% PIB)

|
Gobierno Sector
-3,7 nacional publico
39 -39 central consolidado
(GNO) (SPQ)

* Proyecciones: MFMP.  Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Continuando con la senda de mejoramiento de la finanzas publicas
propuesta por la actual administracién, para el afno 2012 el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico ha estimado como metas fiscales un
déficit del 2,4% del PIB para el GNC y del 1,2% para el SPC.

Comercio exterior

Alolargo delano 2011 se observé una dinamica muy Al mes de mayo las exportaciones

ositiva de las actividades de comercio exterior de la . .
P , ) ) colombianas sumaron US$25,6 mil
economia colombiana: las exportaciones mostraron

un crecimiento anual del 43% como resultado de los ~ Millones y la importaCioneS

aumentos en el precio del petréleo y el volumende  |JS$23,8 mil millones CIF.
barriles exportados. Por su parte las importaciones

las importaciones registraron un incremento anual
de 34,4%, el cual estuvo sustentado en gran parte por el comporta-
miento de las compras externas de vehiculos y sus partes.

En lo corrido del ano 2012 se ha observado una desaceleracién
en el comportamiento de estas actividades, aunque sigue generan-
dose un superdvit comercial. A mayo pasado las exportaciones co-
lombianas alcanzaron US$25,6 mil millones y mostraron un creci-
miento anual de 14,1%, mientras que las importaciones se ubicaron
en US$23,8 mil millones CIF y registraron un crecimiento de 11,4%
frente al mismo periodo de 2011.

Se espera que este tipo de actividades se beneficien por la entra-
da en vigencia del tratado de libre comercio con los Estados Unidos.

Tasa de cambio

Una de las variables con comportamiento mas sor- TASA DE CAMBIO
prendente en lo corrido de 2012 es la tasa de cambio (pesos colombianos por ddlar)
frente al dolar americano. El afo inicié en $1.942,7
por délar y al cierre del primer semestre se situé en
$1.784,6, producto de eventos nacionales e interna-
cionales. Entre estos ultimos se destaca la reduccién
en la aversion al riesgo mundial que se observé entre
diciembre y abril a raiz de la abundante liquidez de
los bancos en Europa y del optimismo sobre la reso-
lucion del problema de la deuda en Grecia. Si bien
este Optimismo se interrumpié tras las elecciones Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
griegas del 6 de mayo, la nueva eleccion del 17 de

\



junio y las medidas que ha tomado el nuevo gobierno han vuelto a
reducir la aversion al riesgo internacional.

En el plano doméstico, la apreciacién de la tasa de cambio se
favorecié por un superavit comercial importante en los primeros me-
ses del ano y por la entrada de capitales de inversion extranjera di-
recta y de portafolio. Vale la pena sefalar que la revaluacién del peso
se presentd a pesar de que el Banco de la Republica restablecié su
programa de compras diarias de divisas el pasado 6 de febrero.

Sector financiero a mayo de 2012

Si bien sufrid cierta desaceleracion frente al dinamismo que tuvo el
afno anterior, el sector financiero continué jalonando el crecimiento
del pais. La cartera de créditos, que entre mayo de 2010 y mayo de
2011 crecia a tasas superiores al 25%, presentd crecimientos cerca-
nos al 20% en el periodo de mayo de 2011 a mayo de 2012.

Principales resultados

DETALLE DEL ACTIVO (en billones de pesos)

13,3—

287,7

May 2011

A 16,4%

16,6 —

335,0

May 2012

—— (artera vivienda
o ] 0 .
Cartera consumo cartera de vivienda que aumenté el 25%, seguido de la

Otros

(artera comercial

Al mes de mayo de 2012, el monto de los activos del
conjunto de entidades financieras registré una varia-
cion del 16,4% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, dado principalmente por el crecimiento en la

cartera de consumo, aunque ésta tuvo un crecimiento
moderado.

Inversi El portafolio de inversiones sumo $66,3 billones,
nversiones

registrando una variacién de 19,8% con respecto al
portafolio del mismo periodo del afio anterior. El mon-
to de los pasivos se situd en $286 billones, con un cre-
cimiento del 15,7% en los ultimos 12 meses.

Cartera de créditos

En los ultimos 12 meses la cartera neta obtuvo un crecimiento por
encima del 17%, debido a los crecimientos que se presentaron prin-
cipalmente en vivienda y consumo, y en relacion al menor aumento
de las provisiones.
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CARTERA DE CREDITOS / ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(en billones de pesos)

Mayo 2011 | Mayo 2012 Crecimiento
Cartera Valor Valor Valor | Variacién
Comercial 119,6 138,3 18,7 15,6%
Consumo 51,0 62,7 1,7 22,9%
Microcrédito 5,1 6,2 1,1 21,2%
Vivienda 13,3 16,6 33 24,6%
Provisiones 6,8 7,9 1,0 14,8%
Cartera neta 182,2 215,9 33,7 18,5%
Vivienda + Titularizada 19,7 22,9 3,3 16,5%
Cartera neta + Titularizada 188,6 222,3 33,7 17,8%

Nota: Vivienda incluye leasing habitacional. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

A mayo de 2012 la calidad de la cartera total del sistema presentaba
una ligera mejora, pasando de 1,93% a 1,90% en el Ultimo afio, debi-
do principalmente al desempefio de las carteras de vivienda, y a pe-
sar del deterioro presentado por la cartera de consumo.

CALIDAD DE LA CARTERA TOTAL DEL SISTEMAY COBERTURA

Mayo 2011 Mayo 2012
Consumo 2,83% 3,05%
Comercial 1,42% 1,35%
Vivienda 2,49% 1,97%
Total 1,93% 1,90%
Cobertura 240,85% 238,79%

Cartera comercial incluye microcréditos y leasing.

Calidad: Calidad cartera improductiva por altura (consumo >60 dias,
comercial, microcrédito, leasing >90 dias, vivienda >60 dias) / Total.
Cobertura: Provisiones / Improductiva x Altura

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Captaciones del publico

El crecimiento de la captacién del sistema financiero se intensificé en
los CDTs, que obtuvieron una variacion de 30,46%. Asimismo, se ob-
serva el gran crecimiento en los saldos de bonos, explicado principal-
mente por las emisiones de bonos realizadas por Davivienda, GNB

Consumoy vivienda
son los sectores que
mas impulsaron la
cartera de créditos del
sistema financiero.




Sudameris, Bancamia, Banco Falabella, Banco Finandina, Colpatria y
Banco de Occidente.

CAPTACIONES SISTEMA FINANCIERO

(en billones de pesos)

A mayo de 2012, el
patrimonio del sistema Mayo 2011 | Mayo 2012 | Variacién
financiero sumo $49 Cuentas de ahorro y CDAT 87,4 99,1 13,3%
biIIones y |a relacién Cuentas corrientes 294 33,1 12,6%
d | . ) CDTs 55,2 72,0 30,5%
e solvencia aumento Otros 56 6,1 7.9%
a15,15%. Bonos 18,1 24,9 38,0%
Total 195,7 235,1 20,2%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Patrimonio

A mayo de 2012, el patrimonio del sistema financiero ascendi6 a $49
billones, superior en 20,8% al registrado el afio anterior.

La relacién de solvencia aumentd, al pasar de 14,25% en mayo
de 2011 a 15,15% en el mismo periodo de 2012.

Vivienda

Las originaciones de crédito hipotecario a individuos acumuladas a
mayo de 2012 registraron un crecimiento del 11,3% en compara-
cién con el mismo periodo de 2011, aunque se vio desacelerado
frente a los crecimientos de 2011, cuando los desembolsos de crédi-
to constructor crecian a un ritmo del 27%y los desembolsos a crédi-
tos individuales al 16%.

Las originaciones
T . . ORIGINACIONES DE CREDITO HIPOTECARIO ACUMULADO
de crédito hipotecario . .
(en miles de millones de pesos)

en el pais crecieron

en eI periodo 11 ,30/0 Ene-May 2011 | Ene-May 2012 | Crecimiento
. ivi (V)
. Subrogaciones 20 21 0,8%
$2’95 billones. Leasing 350 432 23,4%
Total 2.650 2,949 11,3%

Fuente: Asobancaria




Tarjetas de crédito

Las tarjetas de crédito presentaron un crecimiento sostenido en sal-
dosy en facturacion. El nimero de tarjetas vigentes a mayo de 2012
aumento en 16,1% con respecto a mayo del afo anterior, situacion
que se mantuvo constante con respecto a la variaciéon entre mayo de
2010y mayo de 2011, cuando aumenté 17,5%. Sin embargo, la factu-
racion aumenté en cerca del 24%, muy superior a los crecimientos
de mayo de 2010 y mayo de 2011, que no superaron el 20%.

TARJETAS DE CREDITO / SISTEMA FINANCIERO

(en billones de pesos)

Mayo 2011 | Mayo 2012 | Crecimiento

Saldo consumo 11,5 14,3 23,6%
Saldo comercial 0,8 0,9 14,3%
Saldo total 12,3 15,1 23,0%
Facturaciéon Ene-May 12,3 15,3 23,9%

No. de tarjetas vigentes | 8.601.945 9.990.848 16,1%

En Colombia hay
cerca de 10 millones
de tarjetas de crédito
vigentes.




Banco Davivienda

Principales logros primer semestre 2012

Durante el primer semestre de 2012, el Banco desarrollé diferentes
proyectos que le permitieron continuar su estrategia de crecimiento
e internacionalizacién.

Adquisicion de companias de HSBC en Centro América

Desde el dia que se firmé el acuerdo, Davivienda y HSBC iniciaron el
proceso de autorizacién de la transaccion por parte de los entes re-
guladores en Honduras, El Salvador, Costa Rica, Panama y Colombia.
Al mismo tiempo se han adelantado actividades para que, una vez se
den las aprobaciones, se pueda realizar el proceso de traspaso y cam-
bio de marca.

Esta adquisicion representard para Davivienda un nuevo merca-
do potencial cercano al 30% y un crecimiento significativo en todos
sus portafolios. En términos de activos, su crecimiento sera de aproxi-
madamente 17%, en cartera 16% y en depdsitos 20%.

En términos de cobertura también se espera crecer significativa-
mente con una red que alcanzaria cerca de 700 oficinas en 6 paises
(crecimiento del 24%), alrededor de 1.800 cajeros automaticos (creci-
miento del 28%) y un numero de funcionarios cercano a 15 mil (cre-
cimiento del 35%), mientras los clientes aumentarian un 20%, cerca
de 5 millones.

El valor acordado para esta transaccion fue de US$801 millones,
que representa un multiplo (P/BV) de 1,4. El proceso debe terminarse
durante el segundo semestre de 2012.




Calificacion del Banco

Durante este ano y a raiz de la publicacién de la adquisicién de las
operaciones del HSBC en Centro América, dos de las principales cali-
ficadoras internacionales, Moody’s y S&P, colocaron un creditwatch
negativo a la calificacién de grado de inversion del Banco a la espera
del cierre de la transaccion, mientras Fitch ratificé su calificacion de
grado de inversién con perspectiva estable. Cabe anotar que a me-
diados del semestre S&P retird el creditwatch y mantuvo su perspec-
tiva estable en la calificacién de grado de inversidn que ya habia asig-
nado al Banco.

Con relacién a la calificacion local, durante este semestre las dos
calificadoras nacionales BRC y Value & Risk mantuvieron su califica-
cion AAA a Davivienda por su excelente capacidad de pago, tanto a
largo como a corto plazo, si bien BRC colocé un creditwatch negativo
en espera del fin de la transaccion.

Durante el primer semestre de 2012,

AN

N\

BRC y Value & Risk mantuvieron su \\s\ss\\

calificacion AAA a Davivienda por NN\
su excelente capacidad de pago.




Pacto colectivo

Este afo el Banco suscribié su octavo pacto con la premisa de darles
un papel mas participativo a sus funcionarios y, para ello, en adicion
a la Encuesta de Beneficios, se incorpord una nueva fase dentro del
proceso, en la cual la definicion de los términos de los ajustes y mejo-
ras del nuevo pacto se definieron en conjunto con la Junta Directiva
y el Comité de Control Social del Fondo de Empleados.

Entre los principales beneficios y mejoras se encuentran el au-
mento del Fondo de Vivienda, que permitird a mas empleados acce-
der a vivienda propia con tasas preferenciales, el incremento en los
montos para el auxilio educativo, la mejora de los beneficios en los
uniformes que suministra el Banco a sus empleados y mayores bene-
ficios para los servicios de salud.

DaviPlata

DaviPlata, el monedero electrénico que lanzé Davivienda en 2011,
fue reconocido en el transcurso de este semestre con diferentes pre-

DaviPlata brinda un , o
mios y publicaciones:

invaluable servicio

ala pob|acién que CIT Golden Card prize, categoria “Innovacién en medios de pago”.
no tiene acceso al Harvard Busm'ess”Rewew/ McKinsey M prize, categoria “Manage-
X X ment Innovation”.
sistema financiero. Foro internacional de sostenibilidad corporativa.
Rio +20.

Publicaciéon Cecodes (Consejo Empresarial Colombiano
para el Desarrollo Sostenible).

Ademads, durante el semestre se vieron mejoras sustanciales que lo
ubican en una fase posterior en su proceso de consolidacién como
un producto de manejo electrénico del efectivo para la poblacién no
bancarizada en Colombia. A junio de 2011 DaviPlata contaba con
cerca de 380 acuerdos firmados con el Gobierno y empresas colom-
bianas, 568 mil clientes de los cuales mas de la mitad no pertenecian
al sistema financiero, y cerca de 4 millones de transacciones.

El compromiso social de DaviPlata con la comunidad se refleja
en el concepto del producto, que ha brindado un invaluable servicio
a la poblacién que no tiene acceso al sistema financiero, ya sea por
los costos de éste o porque se encuentra en regiones apartadas de




nuestra geografia. Por ello, durante este afio se han adelantado dife-
rentes iniciativas con el Gobierno:

25.600 pagos del Departamento para la Prosperidad Social de la
Presidencia de la Republica a través de su programa Accién So-
cial, llegando a municipios alejados y trayendo consigo progreso
a zonas marginadas por su situacién de orden publico.

11.900 pagos de incentivos de ayuda humanitaria para las fami-
lias afectadas por la emergencia invernal de las localidades de
Bosa y Kennedy en Bogot3, realizados en mayo de 2012 dentro
de la alianza Fopae - DaviPlata.

11.500 pagos de bonificacion a soldados bachilleres y regulares
de las Fuerzas Militares, quienes ahora pueden enviar dinero a
sus familias, comprar y recargar minutos a sus celulares, aun es-
tando en zonas de combate, sin costo alguno por el servicio.

Alianza de Empleabilidad con Accién Social (ICE), Sena, Sistemcobro
y DaviPlata, en la que se selecciona un grupo de personas que perte-
necen a la poblacién de Red Unidos (poblaciéon desplazada y/o de
Sisben estratos 1y 2), quienes recibiran capacitacion formal a través
del Sena con el fin de suministrar competencias y habilidades para la
atencién telefénica. Dicha capacitacion recibird un subsidio dado por
Accion social ICE, y posteriormente vincularemos laboralmente a es-
tas personas a nuestro Call Center DaviPlata.

Fusion con Confinanciera

Durante este semestre la Superintendencia
Financiera de Colombia aprobd la fusién con
Confinanciera, filial adquirida en 2006 y de-
dicada a la financiaciéon de vehiculos, espe-
cialmente productivos. El proceso de fusion
concluyo el pasado 31 de julio.

Colocaciones de bonos

Davivienda continuda siendo un actor impor-
tante en el mercado de deuda privada en el




La demanda promedio en las emisiones
de bonos de Davivienda supero 2,3

veces el valor ofertado.

pais. En abril de 2012 se emitieron $400 mil millones en bonos subor-
dinados, los cuales entran en el programa con cupo hasta $3 billones
aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Este programa ha tenido un éxito significativo, puesto que la de-
manda promedio en cada una de las emisiones ha superado 2,3 ve-
ces el valor ofertado. La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) recono-
ci6 el papel del Banco en este segmento con el premio al “Emisor de
renta fija con mayor sobredemanda en 2011".

Protocolo Verde

En el marco de la Convencién Bancaria celebrada el pasado mes de
junio, Davivienda adhirié al Protocolo Verde, un acuerdo de volunta-
des entre el Gobierno nacional y el sector financiero para fomentar el
desarrollo sostenible por medio de estrategias encaminadas a la pro-
teccién del medio ambiente, la eco-eficiencia y el bienestar general
de la sociedad.

El Banco se comprometié voluntariamente (no todas las entida-
des adhirieron) a implementar politicas que puedan ser reconocidas
como ejemplares en términos de responsabilidad ambiental y que
satisfagan las necesidades presentes sin comprometer las posibilida-
des de las generaciones futuras. La firma del Protocolo incluye un
proceso de consulta y divulgacién dirigido a los grupos de interés del
sector financiero, asi como el desarrollo de estrategias tendientes a
avanzar en tres aspectos fundamentales:

Financiar el desarrollo con sostenibilidad a través de la promo-
cién de facilidades de crédito y/o inversién, y programas que pro-
muevan el uso sostenible de los recursos naturales y la protec-
cién del medio ambiente, contribuyendo al mejoramiento de la
calidad vida de la poblacién.

Promover en los procesos internos de las entidades signatarias el
consumo sostenible de recursos naturales y de materiales que se
deriven de ellos.

Considerar en los andlisis de riesgo de crédito e inversion, los im-
pactos y costos ambientales y sociales que se generan en las ac-
tividades y proyectos a ser financiados, teniendo como base el
cumplimiento de la normatividad ambiental colombiana.



Educacion financiera

Durante el primer semestre de 2012 Davivienda enfocé
su estrategia de educacion financiera hacia los emplea-
dos de las empresas que tienen convenio de libranza
con el Banco. En el mes de mayo se lanzé oficialmente
el Programa de Educacion Financiera a 400 empresas
de Bogota, 50 de Medellin, 50 de Caliy 20 de Manizales.

Adicionalmente, durante el semestre se estructur6
y comenzo6 el desarrollo del portal de educaciéon finan-
ciera del Banco, que tiene por objeto proporcionar el
conocimiento suficiente para que los consumidores fi-
nancieros, a través del entendimiento y la comprension
de los conceptos basicos de ahorro, crédito, inversion,
presupuesto, buen manejo de los servicios financieros y
finanzas personales, administren de manera adecuada

sus productos y servicios.

Resultados del Banco

Durante el primer semestre de 2012 Davivienda contribuyé a que
cerca de 15.400 familias colombianas adquirieran su vivienda, de las
cuales mas de 9.400 (el 61%) fueron de interés social (VIS).

El Banco superé los 4 millones de clientes, sin incluir a los de
DaviPlata.

En el transcurso del ano hemos vinculado mas de 42.700 clientes
pymes y empresariales, ofreciéndoles posibilidades de desarrollo
gracias a nuestros productos y desembolsando para ellos cerca de
>1 billén.. ' , La cartera de los
. Seguimos apoyando el desarrollo agropecuario del pais, ,parte segmentos de

portante de nuestro segmento pyme, desembolsando mas de

$100 mil millones durante el primer semestre del afio. infraestructura Yy
Hemos contribuido a la bancarizacién del pais, permitiendo agropecua rio su per()

que mas de medio millén de colombianos manejen su dinero a tra- .

vés de DaviPlata y que mas de 380 empresas publicas y privadas uti- los $2’5 billones.

licen el sistema. = \

El Banco se ha orientado hacia sectores estratégicos de la
economia; asi, obtuvimos un aumento considerable en los seg-
mentos de infraestructura y agropecuario: el primero aumento en




DAVIVIENDA / COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS
(en billones de pesos)

A 14,5%

%
315

25,1

22,2
— (artera neto
—— Inversiones y disponible
31 — Otros activos
Jun 2011 Jun 2012

64%, alcanzando $1,5 billones, mientras el agrope-
cuario cerr6 el periodo en $1 billén, con un creci-
miento del 30%. Por su parte, el segmento pyme se
mantuvo dinamico con crecimientos cercanos al
20%, alcanzando $2,5 billones a junio de 2012 y
desembolsos cercanos a $1 billon.

La facturacion de tarjetas de crédito alcanzé
$2,4 billones, obteniendo un crecimiento significa-
tivo en su saldo de 21%y cerrando en $2,5 billones.
El segmento constructor alcanzoé $0,9 billones a ju-
nio de 2012, aumentando un 36%, mientras que los
desembolsos aumentaron en 42%.

Analisis y estructura del activo

A junio de 2012 Davivienda era el tercer banco por
activos de Colombia, con $36,1 billones y un creci-
miento del 14,5% en el Ultimo ano. Este desemperfo
se explica por el crecimiento en cartera e inversio-
nes, dado el aumento de $2,9 billones y $1,8 billo-
nes respectivamente, y que juntos representan el
92% del total de activos a junio de 2012.

Cartera de créditos

A junio de 2012 se presentd un aumento del 13% en la cartera de
créditos como resultado, principalmente, del incremento en las car-
teras comercial y de vivienda, incluido leasing habitacional.

Con relacion a la cartera de vivienda, ésta crecioé cerca de un $1
billén, equivalente al 19%; durante el afo se alcanzé un balance de

cartera titularizada igual a $2,2 billones, titularizando $348 mil millo-
nes durante el primer semestre. Al tener en cuenta esta cartera, el
crecimiento del negocio pasaria a ser del 15%. La cartera comercial
crecié el 17% y cerrd en $13,2 billones, mientras que la cartera de
consumo, a pesar del endurecimiento de las politicas de otorgamien-
to realizado a mediados del afio anterior, crecié un 4%.

Los indicadores de calidad de cartera se han incrementado, de-
bido al deterioro de los portafolios de algunos productos de consu-
mo. Sin embargo, con los ajustes a las politicas se logré que los nue-
vos créditos tuvieran un mejor comportamiento. Por su parte, las
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carteras de comercial y de vivienda presentan mejores niveles de
deterioro en la calidad de la cartera con respecto al primer semestre
de 2011.

DAVIVIENDA / CARTERA NETA

(en miles de millones de pesos)

Jun 2011 | Particip. | Jun 2012

Vivienda y leasing habitacional 3.772 17,0% 4.486
Cartera comercial y microcréditos 11.290 50,9% 13.177
Cartera de consumo 8.372 37,7% 8.731
Tarjetas de crédito 2.099 9,5% 2.534
Vehiculo 939 4,2% 1.009
Otros créditos personales 5334 24,0% 5.188
Cartera neto 22.201 25.118

Con relacién a las coberturas y dentro de su politica de administra-
cion del riesgo, el Banco ha mantenido sus niveles de cobertura por
encima del 200%.

DAVIVIENDA
INDICADORES DE CARTERA IMPRODUCTIVA'Y COBERTURA

Jun 2010 Jun 2011 Jun 2012
Consumo 3,15 2,98 3,82
Comercial 1,25 0,92 0,89
Vivienda 2,10 1,97 1,67
Total 2,02 1,76 1,94
Cobertura 289,15 299,72 249,80

Cartera comercial incluye microcréditos y leasing.

Calidad: Calidad cartera improductiva por altura (consumo >60 dias,
comercial, microcrédito, leasing >90 dias, vivienda >60 dias) / Total.
Cobertura: Provisiones / Improductiva x Altura

Analisis y estructura del pasivo

Ajunio de 2012, los pasivos del Banco presentaron un crecimiento de
$3,2 billones con relacién a los registrados al mismo mes de 2011,

Particip.

17,9%
52,5%
34,8%
10,1%

4,0%
20,7%

51%

Crecim.

18,9%
16,7%
4,3%
20,8%
7,5%
-2,7%

3,5%
13,1%




DAVIVIENDA / COMPORTAMIENTO DE LOS PASIVOS creciendo 11,9% y alcanzando $30,9 billones. El instru-
(en billones de pesos) mento de captacion tradicional con mayor crecimiento
en los ultimos 12 meses en el Banco fue el CDT, con un

A11,9% 7
/ 31,0 crecimiento cercano al 10%.

27,7 16 — Otros pasivos .
Depésitos Dentro de la politica de estructura de plazos, los redes-

cuentos con otras entidades alcanzaron un crecimiento
del 4,2%, mientras que los bonos tuvieron un aumento
del 12%, colocandose $400 mil millones en el primer se-

Bonos

Interbancarios }
(réditos de mestre del ano.
otras entidades
Jun 2011 Jun 2012
DAVIVIENDA / INSTRUMENTOS DE CAPTACION
(en miles de millones de pesos)
Jun 2011 | Particip. | Jun2012 | Particip. | Crecim.
Cuentas de ahorro 11.144 47,5% 11.803 46,8% 5,9%
Cuentas corrientes 3.019 12,9% 3.230 12,8% 7,0%
CDTs 5.631 24,0% 6.149 24,4% 9,2%
Otros 166 0,7% 159 0,6% -4,1%
Bonos 3.491 14,9% 3.905 15,5% 11,8%
Fuentes de fondeo 23.451 25.246 7,7%

La razon de cartera neta sobre fuentes de fondeo alcanzé el 89,5%',
frente al 84,9% del primer semestre de 2011.

Estructura del patrimonio

El patrimonio del Banco cerré a junio de 2012 en $5,1 billones, $1,3
billones mas que a junio de 2011. Esto se explica por la capitalizacion
a través de la segunda emision de acciones preferenciales por $716
mil millones que tuvo lugar en noviembre 2011 y por la generaciéon
interna de resultados que alcanzoé $593 mil millones acumulados du-
rante el afo anterior.

A junio de 2012 el patrimonio técnico ascendié a $5,2 billones,
mientras los activos ponderados por nivel de riesgo sumaron $30,6
billones. Teniendo en cuenta un riesgo de mercado igual a $175 mil

1 Calculado como cartera neta / (depdsitos y exigibilidades + bonos
+ créditos con otras entidades).
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millones, estas cifras indican una relacion de solvencia? del Banco del
16,1%, frente a un 9% regulatorio.

Davivienda cuenta con 443,9 millones de acciones, de las cuales
el 22,7% corresponde a acciones preferenciales que se encuentran
en el mercado de valores local. De éstas, el 31,8% pertenece a fondos
de pensiones locales y un 20,3% a inversionistas extranjeros, mien-
tras que un 18,6% corresponde a empresas, 18,5% a personas y un
restante 10,8% a accionistas ordinarios.

Durante este semestre el volumen promedio mensual transado
de la acciéon fue de $106 mil millones, frente a $95 mil millones del
mismo semestre de 2011, debido a la segunda emisién de acciones
realizada en noviembre, que permitié a mas inversionistas comprary
que el Banco fuera reconocido por la Bolsa de Valores de Colombia
como “Emisor recurrente de acciones del sector financiero 2011"

COMPORTAMIENTO DE LA ACCION PREFERENCIAL
DE DAVIVIENDA EN 2012

$22.480
$22.000

$20.380

<+<— Precio accion
€n pesos

$19.800
$20.180
$19.340

pI2 KM Volumen (en miles
de millones de pesos)

Finalmente, gracias al buen momento de la economia colombiana y
alos resultados del Banco, en este semestre el nUmero de encuentros
con inversionistas aumentd con respecto a los afos anteriores en
cerca del 30%: nos reunimos con 120 inversionistas, frente a los 95
del primer semestre de 2011.

2 Patrimonio técnico sobre activos ponderados por nivel de riesgo
mas 100/9 por el valor en riesgo.

Relacion de solvencia
de Davivienda a
junio de 2012:
16,1%.




Estado de resultados

Los resultados acumulados a junio de 2012 sumaron $368 mil millones.
Estos representan un aumento del 22,6% frente a los resultados acu-
mulados a junio de 2011, que habian alcanzado $300 mil millones.

DAVIVIENDA - RESULTADOS A JUNIO 2012

(en millones de pesos)

Crecimiento
) Jun 2011 | Jun2012 - R

El margen financiero alor. | Yanacion
neto de Davivienda Ingresos cartera 1.308.093 | 1.635.426 327.333 25,0%
5 el Ingresos inversiones* 106.420 165.404 58.983 55,4%
cerro el semestre Egresos financieros 377.653 581.793 204.140 54,1%
con un crecimiento Provisiones 292657 | 372424 79.767 27,3%
del 25% frente al Margen financieroneto| 678.600 | 850.486 | 171.885 25,3%
primer semestre Ingresos operacionales 388.998 415.394 26.396 6,8%
~ . Gastos operacionales 806.134 820.497 14.363 1,8%
del ano anterior. P ’
Utilidad operacional 358.546 512.159 153.613 42,8%
Neto no operacional 2.504 -40.566 -43.071 | -1.719,9%
Utilidad antes de 361.051| 471.593 | 110.542 | 30,6%

impuestos
Impuestos y otros 60.900 103.475 42.575 69,9%
Utilidad del ejercicio 300.150 368.117 67.967 22,6%

* Incluye resultados de derivados y de utilidad en venta y compra de titulos y divisas.

El margen financiero neto al cierre del primer semestre de 2012 pre-
sentd un crecimiento del 25% frente al primer semestre del afo ante-
rior, gracias al buen comportamiento de los ingresos financieros, que
crecieron en cartera 25% y en inversiones 55%.

Este desempeno se dio principalmente por el aumento en carte-
ra comercial (42,1%) y en el segmento de tarjeta de crédito de la car-
tera de consumo (40,2%), como consecuencia del aumento de los
saldos de la cartera comercial y del aumento en las tasas de interés;
en un ano la tasa de usura aumentd en 424 puntos basicos, quedan-
do en 30,78% a junio de 2012, y la tasa de intervencién del Banco de
la Republica cerré en 5,25%.




En los egresos financieros se vio reflejado el crecimiento de los saldos
de las cuentas de ahorro, generando un aumento en los costos finan-
cieros del 54% frente al primer semestre de 2011, con crecimientos
del 131% en cuentas de ahorro y del 66% en los créditos con otras
entidades. Este comportamiento se explica también por el aumento
en las tasas de interés.

Finalmente, el margen operacional aumenté en 43%, dado que
los ingresos operaciones crecieron el 7% mientras los gastos opera-
ciones solo el 2%. La utilidad neta acumulada cerré a junio de 2012
en $368 mil millones, en parte por el aumento en impuestos de $40
mil millones, equivalente a un crecimiento del 70%.

La utilidad neta
acumulada del Banco
ajunio de 2012 fue
de $368 mil millones.




Desempeno de filiales
Bancafé Panama

Al cierre de junio de 2012 Bancafé Panama lleg6 a US$854 millones
, . en el total de activos, lo que representa un crecimiento del 36% con

Bancafé P?nama respecto al afo anterior: los activos liquidos pasaron de US$98 millo-

Confinanciera nes a US$126 millones, con un crecimiento del 29%; el portafolio de

Fiduciaria Davivienda inversiones pasé de US$217 millones a US$225 millones, con un cre-

cimiento del 4%; y la cartera de préstamos pasé de US$302 millones

) a US$488 millones, con un crecimiento del 62%.

Davivalores Este buen resultado se debe a la estrategia comercial del Banco,
enfocada principalmente en atender crédito del segmento corpora-
tivo y comercial en la Zona Libre de Colén, asi como también a em-
presas en Panama y Colombia.

Su principal fuente de fondeo son los depésitos de clientes, en
su mayoria del Banco Davivienda en Colombia, sobresaliendo los
depdsitos a plazo que representan una participacion del 22% del

Fiduciaria Fiducafé

pasivo.
(en millones de ddlares)
Jun2011 | Jun2012 Valor Porcentaje
Activo 631,7 857,3 225,6 35,7%
Pasivo 5431 755,6 212,5 39,1%
Patrimonio 88,6 101,7 13,1 14,7%
Utilidades 53 8,2 29 54,7%

Confinanciera

Al 30 de junio de 2012, el valor de los activos de Con-
financiera ascendia a $523 mil millones, que repre-
sentan un crecimiento cercano a $100 mil millones o
un 22% con respecto al mismo periodo del ano ante-
rior. Los pasivos cerraron en $440 mil millones, un
23% superiores a lo registrado en junio de 2011. Su
patrimonio aumenté en 16% frente al primer semes-
tre de 2011 y cerrd en $83 mil millones. Su utilidad al
30 de junio fue de $12 mil millones.




(en miles de millones de pesos)

Jun2011 | Jun2012 Valor Porcentaje
Activo 429,6 522,8 93,2 21,7%
Pasivo 3579 439,7 81,8 22,9%
Patrimonio 71,7 83,1 14 15,9%
Utilidades 14,9 1,7 -3,2 -21,5%

Fiduciaria Davivienda

Al 30 de junio de 2012, el valor de los activos administra-
dos por la Fiduciaria ascendio a $3,8 billones. Los fideico-
misos inmobiliarios tuvieron una participacién de 37%,
seguidos por las carteras colectivas Superior —con un sal-
do de $874 mil millones-, Consolidar —con un saldo de
$241 mil millones— y Daviplus —con $63 mil millones-,
cuya participacion fue del 31,1%. El Fondo Voluntario de
Pensiones Dafuturo —con un saldo de $759 mil millones-
participé con un 20,1% y los negocios de administracion
participaron con un 11,8%. Esto se traduce en un aumen-
to en el saldo de activos administrados cercano al 10% -
con respecto al primer semestre de 2011.

Los activos ascendieron a $57 mil millones, con un crecimiento
moderado cercano al 2%, mientras su patrimonio cerr6 el semestre
en $51 mil millones, $3 mil millones mas que a junio de 2011, equiva-
lentes al 6%.

Los ingresos de la fiduciaria ascendieron a $15,7 mil millones, in-
feriores en un 1,3% con respecto a los obtenidos en el primer semes-
tre de 2011, mientras que la utilidad neta fue de $7,6 mil millones.

(en miles de millones de pesos)

Jun 2011 | Jun 2012 Valor Porcentaje

Activo 56,1 57,2 1,1 2,0%
Pasivo 8,2 6,4 -1,8 -22,0%
Patrimonio 47,9 50,8 2,9 6,0%
Activos administrados 3.525 3.783 257,9 7.3%

Utilidades 8,2 7,6 0,6 -7,3%




Fiduciaria Fiducafé

Al 30 de junio de 2012, el valor de los activos administrados por Fidu-
café ascendio a $6,5 billones. Los fideicomisos que gestionan recur-
sos de pensiones, incluidos los consorcios, tuvieron una participa-
cién del 53%, seguidos por los de administracién y pagos con el
25,3% y los de fiducia en garantia con el 14,7%. Las carteras colecti-
vas Rentacafé —con un saldo $281 mil millones- y Rentaliquida —con
$172,5 mil millones-, participaron con el 7%.

Al finalizar el primer semestre de 2012, los ingresos percibidos
por concepto de comisiones fiduciarias sumaron $11,6 mil millones,
inferiores en 2% a los del mismo periodo del afo anterior.

La mayor contribucién correspondié a los negocios de fiducia
estructurada, cuyas comisiones por $8,1 mil millones decrecieron en
16,4%. Debe tenerse en cuenta que dentro de los ingresos contem-
plados para el primer semestre de 2011 estaban los del consorcio Fi-
dufosyga, que se provisionaban al 100% teniendo efecto cero en el
estado de resultados; dentro de esta categoria, los negocios en con-
sorcio volvieron a tener la mayor participacion con ingresos por $4,4
mil millones, inferiores en un 30,6% a los del primer semestre de
2011, aun cuando el neto de consorcios presentd un crecimiento del
47,6%, dado el efecto del Fosyga descrito previamente.

En cuanto a las carteras colectivas Rentacafé y Rentaliquida, sus
comisiones pasaron de $2,1 mil millones a $3,4 mil millones, con un
importante incremento del 66,8%. Los ingresos no operacionales su-
maron $984,8 millones, superiores en un 274% a los registrados el
primer semestre del afo anterior, principalmente por reintegro de
provisiones del consorcio Fisalud.
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Al adicionar a las comisiones de los negocios, los rendimientos netos
del portafolio, los otros ingresos operacionales y los no operaciona-
les, el total de ingresos de la compaiiia ascendié a $15 mil millones.
Estos ingresos fueron superiores en un 7,5% a los obtenidos en el
primer semestre de 2011.

Descontados los gastos operacionales de $8,2 mil millones, infe-
riores en un 12,9%, los gastos extraordinarios y los no operacionales
por $103 mil millones, y la carga impositiva efectiva del 31,6%, el pri-
mer semestre de 2012 arrojé utilidades netas de $4.693 millones.

(en miles de millones de pesos)

Jun 2011 | Jun 2012 Valor Porcentaje
Activo 79,1 81,2 2,1 2,7%
Pasivo 12,2 10,2 -2,0 -16,4%
Patrimonio 66,9 71,0 4,1 6,1%
Activos administrados 6.790 6.498 -262,3 -3,9%
Utilidades 2,6 4,7 2,1 80,8%

Davivalores

Al 30 de junio de 2012, el valor de los activos de Davivalores ascendié
a $16,5 mil millones, que representan un crecimiento cercano a $6
mil millones o un aumento del 53% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. Los pasivos cerraron en $1,5 mil millones, variando
el 73% con respecto a junio de 2011. Su patrimonio aumentoé en 51%
frente al primer semestre de 2011 y cerré en $15 mil millones. La uti-
lidad de la comisionista de bolsa a junio de 2012 ascendi6 a $3 mil
millones. Por otra parte, los activos administrados se doblaron con
respecto al afo anterior, cerrando en $2,5 billones.

(en miles de millones de pesos)

Jun 2011 | Jun 2012 Valor Porcentaje

Activo 10,8 16,5 57 52,7%
Pasivo 0,9 1,5 0,6 66,7%
Patrimonio 10,0 15,1 5,1 50,9%
Activos administrados 1.233 2467 1.234 100,0%

Utilidades -0,6 2,7 33 546,0%




Analisis de riesgo

La administracion y gestién de riesgos en Davivienda sigue los linea-
mientos del Grupo Bolivar y se realiza mediante una estrategia de si-
nergia entre las companias, lo cual permite optimizar los recursos
tecnolégicos y académicos para el desarrollo de herramientas de
medicion, andlisis y control de los riesgos asumidos. En la Nota 32 de
los Estados Financieros se incluyen indicadores detallados para cada
uno de ellos.

Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito (Sarc)

El Banco ha continuado el fortalecimiento del modelo de
gestién de riesgo de crédito orientado a controlar y admi-
nistrar todas las etapas del ciclo: originacién, seguimiento,
cobranzas y administracién de garantias. Se han realizado
cambios en la cuantificacién de provisiones durante el se-
mestre que se encuentran en la Nota 32 de los Estados
Financieros.

Las provisiones de la cartera de crédito de Davivienda
ascendieron a $1,23 billones al corte de junio de 2012, lo
que representa un incremento del 35% con respecto a la
provision del cierre de 2011. La cobertura de la cartera im-
productiva calificada en C, Dy E se encuentra en 131%.

Riesgo de Mercado (Sarm)

La Tesoreria del Banco realiza sus funciones de acuerdo
con las definiciones, lineamientos y estrategias definidos
por la Junta Directiva, el Comité de Gestién de Activos y
Pasivos, y el Comité de Riesgos Financieros e Inversiones.
El control y monitoreo de la creacién de valor de las
distintas lineas de negocio y portafolios son ejercidos por la Vicepre-
sidencia de Riesgo de Inversiones, asi como la identificacion, medi-
cién, control y monitoreo del riesgo de mercado. A junio 30 de 2012,
el valor en riesgo regulatorio (VeR), calculado seguin la metodologia
de la Superintendencia Financiera de Colombia, era de $175 mil mi-
llones. El resumen del modelo interno utilizado para calcular el valor
en riesgo se encuentra en la Nota 32 de los Estados Financieros, al
igual que los principales resultados de la metodologia estandar.
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Riesgo de liquidez (Sarl)

La gestion del riesgo de liquidez se realiza de acuerdo
con las definiciones, lineamientos y estrategias defini-
dos por la Junta Directiva y el Comité de Gestion de
Activos y Pasivos, ademas de los lineamientos de la
Superintendencia Financiera de Colombia, que esta-
blecen las reglas relativas al Sistema de Administra-
cién de Riesgo de Liquidez y definen el Indicador de
Riesgo de Liquidez (IRL). Al 30 de junio de 2012, este
ultimo era positivo en $4,72 billones en la primera
banda y $3,83 billones en la tercera banda, lo que re-
fleja el manejo prudente por parte del Banco. Los li-
neamientos del Sistema de Administracién de Riesgo
de Liquidez se explican en la Nota 32 de los Estados
Financieros.

Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (Saro)

El Sistema de Administracion de Riesgo Operativo del Banco y sus fi-
liales continua su proceso de optimizacion, en especial mediante el
sistema de monitoreo de los siguientes aspectos que soportan la mi-
tigacién de los riesgos:

Seguimiento a la efectividad de los controles: asegurar que se
cuenta con los controles necesarios y que éstos son adecuados
para una efectiva mitigacién de los riesgos; de ser necesario, de-
sarrollar planes de accién que permitan reaccionar ante los cam-
bios del entorno.

Generacion de indicadores: se han establecido indicadores que
permiten conocer y hacer seguimiento de las tendencias y com-
portamientos en la materializacién de los riesgos y las causas que
los generaron, de manera que se tomen acciones efectivas para
su mitigacion.

Seguimiento al perfil de riesgo operativo: de acuerdo con las
politicas establecidas por la Junta Directiva del Banco, se controla
que los riesgos operativos estén dentro de los niveles de toleran-
cia que han sido fijados.

Davivienda se ha
caracterizado por el
manejo prudente de la
administracion y gestion
deriesgos, lo cual ha
contribuido a su solidez y
crecimiento sostenido.




La gestion del riesgo operacional se ha consolidado como parte de la
cultura organizacional, convirtiéndose en una herramienta que per-
mite a los duefios de los procesos gestionar adecuadamente la admi-
nistracion del sistema y mejorar la eficiencia de las areas para el logro
de los objetivos corporativos, de conformidad con las disposiciones
contempladas en la Circular Externa 041 de 2007 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia.

Sistema de Control Interno (SCl)

Como parte del proceso de verificacion de la calidad de desempefio
del control interno, los jefes o lideres de cada proceso del Bancoy las
filiales desarrollan la supervisién continua de los riesgos y controles
a su cargo, permitiendo identificar en forma temprana las debilida-
Los jefes o lideres des y establecer las acciones de mejora necesarias de acuerdo con
los cambios del entorno, situacidon que evidencia el fortalecimiento
de cada procesoy del sistema de control interno.
las filiales del Banco Asimismo, se sigue fortaleciendo la cultura del control mediante
llevan a cabo la el continuo desarrollo de planes de accidon que aseguren un adecua-
. e . doy efectivo ambiente de control, gestién de riesgos, administracion
supervision continua de la informacion, canales de comunicacién, sistemas de monitoreo
delos riesgos y y soporte de las gestiones contable y de tecnologia, a través de los
controles a su cargo. principios de autocontrol, autorregulacién y autogestion, en concor-
dancia con lo establecido en la Circular Externa 038 de 2009 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Sistema de Atencion al Consumidor Financiero (SAC)

Como parte de sus principios, el Banco y sus filiales desarrollan dife-
rentes estrategias que han permitido ir consolidando el Sistema de
Atencion al Consumidor Financiero y dar cumplimiento a lo estable-
cido en la Ley 1328 de 2009 y la Circular Externa 015 de 2010 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, en especial en los siguien-
tes aspectos:

Debida diligencia: cumplimiento de altos estandares de aten-
cién con calidad, oportunidad y amabilidad.

Educacién financiera: desarrollo de diferentes elementos de
educacion y la integracién gremial por intermedio de la Asocia-




cién Bancaria, que permita que el consumidor financiero adquie-
ra las destrezas y logre un manejo adecuado de sus productos y
servicios financieros.

Divulgacién de informacién: el Banco ha desarrolla-
do un portal que integra toda la informacién relacio-
nada con cada uno de sus productos y servicios, de
manera que el consumidor financiero cuente en todo
momento con los elementos necesarios para tomar
decisiones.

Atencion de quejas y reclamos: se continudan forta-
leciendo los mecanismos de atencién de quejas y re-
clamos presentados por los consumidores financie-
ros, buscando asegurar la calidad y oportunidad de
respuesta y desarrollando planes de accién para que
no se vuelvan a presentar.

Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado
de Activos y Financiacion del Terrorismo (Sarlaft)

El Banco ha implementado un Sistema de Administracion de Riesgo
de Lavado de Activos y Financiacién del Terrorismo (Sarlaft) basado
en la premisa de administracion del riesgo que incluye el conoci-
miento del cliente y sus operaciones con la entidad, la definicién de
segmentos de mercado, de clientes, de productos, canales de distri-
bucién y jurisdicciones, monitoreo de transacciones y reportes de
operaciones a las autoridades competentes con el propésito de evi-
tar ser utilizados para dar apariencia de legalidad a activos prove-
nientes de actividades ilicitas y/o para financiar actividades terroris-
tas, de acuerdo con lo expuesto en la Circular Externa 026 de 2008 de
la Superintendencia Financiera de Colombia.

El Sarlaft esta soportado en una cultura organizacional, politicas,
controles y procedimientos que son de conocimiento y aplicacién de
toda la organizacion y que recogen gran parte del marco regulatorio
colombiano, lo mismo que las recomendaciones y mejores practicas
internacionales en esta materia, en especial las del Grupo de Accién
Financiera Internacional (Gafi).

Los procedimientos y reglas de conducta sobre la aplicacion de
todos los mecanismos e instrumentos de control estan integrados en




el Manual Sarlaft y el Cédigo de Conducta que son de conocimiento
y acceso de todos los funcionarios de la entidad.

El Banco realiza periddicamente programas de capacitaciéon
para sus funcionarios, buscando crear conciencia y compromiso en
ellos. Asimismo, se han incluido las revisiones de los mecanismos de
control disehados e implementados en la Unidad de Cumplimiento y
demads areas de la entidad dentro de los procesos de Revisoria Fiscal
y Auditoria Interna.

Dando cumplimiento a las normas, la Junta Directiva designé
un Oficial de Cumplimiento y su suplente, quienes se encuentran
debidamente posesionados ante la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Sistema de Administracidon de Riesgo Ambiental y Social (Saras)

Durante el primer semestre del aho se avanzé en la implementa-
cion del Sistema de Administracidon de Riesgo Ambiental y Social
(Saras), que busca evaluar los impactos sobre los recursos naturales,
los derechos humanos, la conservacién de la biodiversidad y el cam-
bio climatico, entre otros aspectos que contribuyen al desarrollo
sostenible.

Los resultados de este proceso permiten al Banco identificar
riesgos ambientales y sociales, y realizar seguimiento sobre el desa-
rrollo de las medidas de mitigacién y las medidas de compensacién
por parte de los clientes, que contribuyen a reducir los impactos so-
bre el medio ambiente y la sociedad.

Entre enero y junio de 2012 se amplio la
aplicacion del Saras a los clientes de crédito
constructor y pyme Bancoldex, ya que duran-
te 2011 la aplicaciéon se habia hecho unica-
mente a clientes de crédito corporativo.




Aspectos administrativos
Situacion juridica

El Banco no tiene actualmente procesos en contra que puedan afec-
tar su situacion de solvencia o estabilidad. Los procesos mas impor-
tantes estan relacionados en la Nota 19 de los Estados Financieros.

Situacion administrativa

A junio de 2012 el Banco tenia 10.383 cargos a término
indefinido, 449 a término fijo, 64 en aprendizaje y 151
temporales, para un total de 11.047.

Propiedad intelectual y derechos de autor

Davivienda tiene establecidos internamente programas
de concientizacion a sus funcionarios, para que a través
de la autorregulacién se logre el cumplimiento de las
normas de propiedad intelectual y derechos de autor.
Adicionalmente, estos programas son reforzados por vi-
sitas perioddicas de Auditoria a las diferentes areas del
Banco, con el fin de evaluar, entre otros, estos aspectos. A junio de 2012

Davivienda contaba

con 11 mil

Las operaciones realizadas por Davivienda con sus socios y adminis- colaboradores.
tradores se ajustan a las politicas generales de la entidad. Estas ope-
raciones estan detalladas en la Nota 31 de los Estados Financieros.

Los créditos y depdsitos con partes relacionadas (accionistas,
miembros de Junta Directiva, representantes legales y otros) ascen-
dieron a $258,3 millones y $216,1 millones, respectivamente.

Por concepto de asistencia a las reuniones de Junta Directiva se
pagaron honorarios y comisiones a miembros y asesores de ésta por
$239 millones.

Operaciones con los socios y los administradores

Intensidad de relaciones grupo empresarial

Tradicionalmente Davivienda mantiene relaciones de negocios con
empresas del mismo grupo, buscando una mayor eficiencia conjunta




mediante la especializacién de cada compania en aquellas tareas en
las que presenta ventajas competitivas.

A continuacién se presenta un resumen de las principales opera-
ciones con partes relacionadas a 30 de junio de 2012, cuyo detalle
estd consignado en la Nota 31 de los Estados Financieros:

(en millones de pesos)

Activos 632413
Pasivo 537.177
Ingresos 159.914
Gastos 60.192

No hubo operaciones de importancia concluidas durante el ejercicio
terminado el 30 de junio de 2012, entre el Banco Davivienda y otras
entidades por influencia o en interés de Sociedades Bolivar S.A., ni
tampoco entre Sociedades Bolivar S.A. y otras entidades en interés
de Davivienda.

No hubo decisiones de importancia tomadas por Davivienda o
dejadas de tomar por influencia o en interés de Sociedades Bolivar
S.A., ni decisiones tomadas o dejadas de tomar por Sociedades Boli-
var S.A. en interés del Banco.

Egresos directivos de la sociedad

‘ Erogaciones a directivos ‘ $4.312 millones ‘
Egresos de asesores o gestores vinculados

‘ Honorarios Junta Directiva ‘ $130 millones ‘
Donaciones

‘ Donaciones primer semestre ‘ $4.429 millones ‘
Gastos de propaganda y relaciones publicas

Gastos de propaganda $29,9 mil millones
$407 millones

Gastos de relaciones publicas
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Bienes en el exterior

Dineros y otros bienes de o
) ) $635 mil millones
la sociedad en el exterior

Gastos de relaciones publicas $2,2 billones
Inversiones nacionales y/o extranjeras

El detalle de las inversiones de titulos participativos se revela en la
Nota 5.9 de los Estados Financieros. Estas ascendieron a $309,7 mil

millones, asi:
Inversiones nacionales $257,4 mil millones
Inversiones internacionales $52,3 mil millones

Acontecimientos importantes
acaecidos después del ejercicio

El pasado 9 de julio el Banco debutd exitosamente en el mercado
internacional con su primera emisién de bonos subordinados por
US$500 millones, colocados exclusivamente en el exterior con la
colaboracién de JP Morgan y Credit Suisse.

La oferta tiene vencimiento a 10 afos, tasa fija de 595% y
un cupdn de 5 7/8. Esta recibié una demanda de US$3 billones
por parte de 192 inversionistas institucionales, locales e interna-
cional. Los bonos subordinados seran destinados a consolidar el
crecimiento del Banco y fortalecer el capital.

Esta exitosa colocacién se logré luego de un intenso Road
Show en Londres, Boston, Nueva York, Santiago de Chile, Lima,
Los Angeles, Bogota y Medellin.

El 31 de julio se formalizé la fusion por absorcién de Confinanciera
por parte de Davivienda.

Davivienda incursion6
en el mercado
internacional con una
emision de bonos
subordinados por
USS$500 millones.




Evolucion previsible del Banco Davivienda

Durante el segundo semestre de 2012 Davivienda espera recibir las
autorizaciones de los entes reguladores en cada uno de los paises
para finalizar el proceso de adquisicion de HSBC en El Salvador, Hon-
duras y Costa Rica.

Localmente, el Banco continuarad enfocado en fortalecer sus es-
trategias, en especial en banca corporativa con grandes proyectos en
infraestructura, banca agropecuaria, comercio exterior y pyme, don-
de se espera seguir creciendo con el dinamismo de afos anteriores. A
su vez, continuara impulsando el crédito en sus diferentes modalida-
desy la construccién del patrimonio de los colombianos, mediante la
financiacion de vivienda.

Finalmente, durante el segundo semestre del afio se espera rea-
lizar otra emisién de bonos a nivel local, dentro del programa de deu-
da aprobado por $3 billones. De éstos, ya se han emitido $2 billones
con un éxito sin precedentes, pues ha promediado una demanda de
2,4 veces el valor ofertado.

Certificacion y responsabilidad
de la informacion financiera

Certificamos que los Estados Financieros por el periodo comprendi-
do entre el 01 de enero y el 30 de junio de 2012 no contienen vicios,
imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situacion
patrimonial o las operaciones del Banco, de acuerdo con lo estableci-
do en el articulo 46 de la Ley 964 de 2005.

En concordancia con lo dispuesto por el articulo 57 del Decreto
2649 de 1993, la informacién y afirmaciones integradas en los Esta-
dos Financieros han sido debidamente verificadas y obtenidas de los
registros contables de la entidad, elaborados de conformidad con las
normas y principios de contabilidad establecidos en Colombia.

Davivienda cuenta con adecuados sistemas de revelaciéon y con-
trol de informacién financiera, para lo cual se han disefiado los co-
rrespondientes procedimientos que permiten asegurar que ésta sea
presentada en forma adecuada, cuya operatividad es verificada por
Auditoria General y la Direccién Financiera.

Asimismo, informamos que no existen deficiencias significativas pre-
sentadas en el disefio y operacién de los controles internos que hu-




bieran impedido al Banco registrar, procesar, resumir o presentar
adecuadamente su informacién financiera, como tampoco se pre-
sentaron fraudes que afectaran la calidad de la informacién financie-
ra, ni cambios en su metodologia de evaluacion.

En los Estados Financieros se encuentran registrados todos los
activos y pasivos existentes en la fecha de corte y éstos representan
probables derechos y obligaciones futuras, respectivamente. Ade-
mas, todas las transacciones del periodo fueron registradas y todos
los hechos econémicos han sido reconocidos y correctamente clasi-
ficados, descritos y revelados. Todos los elementos han sido recono-
cidos por los importes apropiados, en concordancia con el articulo 57
del Decreto 2649 de 1993.

Se han verificado previamente las afirmaciones contenidas en
ellos, conforme al reglamento y que las mismas se hayan tomado fiel-
mente de los libros en concordancia con el articulo 37 de la Ley 222 de
1995. El Banco cuenta con adecuados procedimientos de control y re-
velacion de informacién financiera y su operatividad ha sido verificada,
de acuerdo con lo establecido en el articulo 46 de la Ley 964 de 2005.

Agradecemos el compromiso de todos los funcionarios y el apo-
yo de nuestros accionistas, sin los cuales estos resultados no habrian
sido posibles.

Carlos Arango Uribe Efrain E. Forero Fonseca
PRESIDENTE JUNTA DIRECTIVA PRESIDENTE




Proyectos industriales y de infraestructura

Davivienda esta comprometida con el desarrollo de Colombia
mediante la financiacion de proyectos estratégicos en los
sectores industrial, agroindustrial y de infraestructura.

Concesion Bogota - Villavicencio
Concesionaria Vial de los Andes Coviandes S.A.

Planta de Coquizacién
San Carlos

C.I. Milpa S.A.

Guacheta, Cundinamarca



Hidroeléctrica Sogamoso
Isagen S.A.E.S.P.
Santander

Siembra y sostenimiento

de palma, y construccion
de estructura

Grupo Agroindustrial Hacienda
La Gloria S.A. sucursal Colombia.
La Gloria, Cesar

Planta de procesamiento
de aceite de palma
Ecodiesel Colombia S.A.
Barrancabermeja
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Proyectos de vivienda y otras edificaciones

Davivienda impulsa la construccién del patrimonio de los

colombianos mediante la financiaciéon de proyectos de

construccion de vivienda y otras edificaciones urbanas.

Presentamos algunos de los proyectos que se encontraban

en etapa de construccién durante el primer semestre de 2012.
Bogota

Medellin

Cali

Barranquilla
Monteria
Valledupar
Cuacuta
Ibagué
Villavicencio

Neiva




Museo Parque Central
Constructor: Cusezar S.A.
Bogota

Salitre Alto Reservado Etapa 1
Constructor: Prodesa S.A.
Bogota




NUESTROS PROYECTOS

Vivaldi Etapa 3
Constructor: Coinsa
Bogota

CaboPino Etapa Il
Constructor: Conconcreto / Espacios Inmobiliarios
Bogota
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Kaica
Constructor:
Prabyc
Ingenieros Ltda.
Bogota

Kandinsky
Constructor: Cusezar S.A.
Bogota




NUESTROS PROYECTOS
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Sol de San Carlos Etapa 2 (VIS)
Constructora Bolivar S.A.
Bogota

Gran Reserva de Toscana
Constructor: Cusezar S.A.
Bogota
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Tabaku 4
Ekko Constructora
Bogota

il

T A =

Salerno
Constructor: Urbe Capital S.A.
Bogota




NUESTROS PROYECTOS
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Constructor: Cusezar S.A.

Van Gogh
Bogota

Primavera Etapa 1 Ciudad Verde (VIS)

Constructor: Prodesa S.A.

Bogota




Ciudad Tintal Il Etapa 7 (VIS)
Constructora Bolivar S.A.

Bogota

A
e
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Gerona del Porvenir Etapa 1 (VIS)
Constructor: Prabyc Ingenieros Ltda.
Bogota



' NUESTROS PROYECTOS
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Centro Comercial Tintal Il
Constructora Bolivar S.A.
Bogota

Colina Norte S5 Etapa ll (VIS)
Constructor: Promotora Convivienda
Bogota
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FH Constructores S.A.

‘ Ciudadela Villa Olimpica Torre 12 (VIS)
Bogota

=

Senderos de Ipanema Etapa lll (VIS)
Constructor: Amarilo S.A. / Colsubsidio
Bogota




i NUESTROS PROYECTOS

Constructora Bolivar S.A.

Ciudad Tintal Il Etapa 8 Manzana 4A (VIS) ‘

Bogota

Constructor: Prodesa S.A.

‘ Suasia Etapa 1 (VIS)
Bogotd
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Altos de Tintala Etapa Il (VIS)
Constructor: Inmobiliaria MZ S.A.
Bogota

Frailejon 1 Etapa 1 Ciudad Verde (VIS)
Constructor: Amarilo S.A.
Bogota




i NUESTROS PROYECTOS

Fontanar de Rio Cedro Etapa 1
Constructor: Amarilo S.A.
Chia, Cundinamarca

Campina de San Gabriel (VIS)
Constructor: Inmobiliaria MZ S.A.
Mosquera, Cundinamarca




Celta Campestre Etapal lll
Constructor: Reina Group
Funza, Cundinamarca

Volterra Campestre
Verde Constructora
La Mesa, Cundinamarca




NUESTROS PROYECTOS

Constructor: Coninsa R.H.

‘ Entreverdes
Medellin

el W R W WY
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Element Aire

Constructora
Bienes y Bienes

Medellin
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Constructor: Apic de Colombia S.A.S.

Portal de Calazanz (VIS) ‘
Medellin

W S— —

Avellanas (VIS)
Constructora Avellanas S.A.
Medellin
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. NUESTROS PROYECTOS
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Ciudadela del Valle (V15)
Constructora Arquitectura y Concreto
Medellin

Arboleda de Caihasgordas
Constructora Bolivar Cali S.A.
Cali




Torres de Alicante, Torres Gy H
Constructor: Grupo Normandia S.A.
Cali

Altos de Guadalupe
Constructora Jaramillo Mora S.A.
Cali




ﬁ NUESTROS PROYECTOS

Paseo del Lili
Constructora Alpes S.A.
Cali

T

Parque de las Flores
Constructora Bolivar Cali S.A.
Cali



Portal de Toledo
Constructora Bolivar Cali S.A.
Cali

LRI
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La Macarena
Constructora Meléndez S.A.
Cali




. NUESTROS PROYECTOS

Quintas de Villa Campestre I
Grama Constructores S.A.
Barranquilla
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Santorini

Constructora Confuturo
Ingenieria IMR Ltda.

Monteria




Boulevard del Rosario
Constructor Orbe S.A.
Valledupar

Villa Ligia Ill (VIS)
Constructor: Maya y Asociados Ltda.
Valledupar




NUESTROS PROYECTOS

Constructor: Proyectos Hospitalarios Ltda.

‘ Centro Médico de Especialistas Jericé
Cucuta

Constructor: Odicco

X-Caret ‘
Clcuta
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Conjunto Cerrado San Remo

Urbana Constructores S.A.S.
Ibagué
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Condominio La Riviera
Construcciones y Urbanizaciones
Ibagué




i NUESTROS PROYECTOS

Condominio Ciudad del Campo Etapal |
Construcciones Ferglad y Cia. Ltda.
Villavicencio

Rincén de la Candelaria |
Constructora Leén Aguilera S.A.
Neiva
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DAVIVIENDA
INFORME DE GESTION
Semestre enero / junio 2012

Fe de erratas

En las paginas 15y 25, donde dice:
"Calidad: Calidad cartera improductiva por altura (consumo >60 dias,
comercial, microcrédito, leasing >90 dias, vivienda >60 dias) / Total."
Debe decir:
"Calidad: Calidad cartera improductiva por altura (consumo >60 dias,
comercial, microcrédito, leasing >90 dias, vivienda >120 dias) / Total."

En la pagina 28, el cuadro correspondiente a:

DAVIVIENDA - RESULTADOS A JUNIO 2012

Queda de la siguiente forma:

DAVIVIENDA - RESULTADOS A JUNIO 2012

(en millones de pesos)

Crecimiento

Jun 2011 | Jun 2012
Valor

Ingresos Cartera 1417202 | 1.804.691| 387.489
e inversiones
Egresos financieros 377.653 581.793 204.140
Margen financiero 1.039.549 | 1.222.898 | 183.349
bruto
Provisiones 292.657 372414 79.757
Margen financiero neto| 746.892 850.484 103.592
Ingresos operacionales 388.998 415.394 26.396
Gastos operacionales 806.134 820.497 14.363
Otros ingresos y 28.790 66.777|  37.987
gastos netos
Utilidad operacional 358.546 512.158 153.612
Neto no operacional 2.504 -40.566 -43.070
Utilidad antes 361.050 | 471.592 | 110.542
de impuestos
Impuestos y otros 60.900 103.475 42.575
Utilidad del ejercicio 300.150 368.117 67.967

En la pagina 41, donde dice:

"Gastos de relaciones publicas $2,2 billones"

Debe decir:

"Obligaciones en moneda extranjera $2,2 billones"

Variacion
27,3%
54,1%

17,6%
27,3%

13,9%
6,8%
1,8%

131,9%

42,8%
-1.720,0%

30,6%
69,9%

22,6%




