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Informe del Presidente Segundo Semestre 2006

Bogota, D.C.
Sefiores Accionistas:

El segundo semestre de 2006 sera recordado por un largo tiempo debido al gran nimero de eventos
sobresalientes ocurridos durante ese periodo. Comenzando con el frente politico, indudablemente el evento
mas importante fue la posesion de Alvaro Uribe Vélez como Presidente de la Repdblica para un segundo
periodo presidencial consecutivo 2006 - 2010. En el campo econdmico, de mucha importancia y
trascendencia para el futuro del pais, se logro firmar un Tratado de Libre Comercio (TLC) entre Colombia y
Estados Unidos. Este Tratado atin debe ser ratificado por los Congresos de ambos paises. Como sifuerapoco,
durante el segundo semestre de 2006 se profundizo latendencia que este Gobierno le haimpreso a la actividad
productiva. Cifras prelimares publicadas por el DANE sobre el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)'
indican como la economia se expandio durante el tercer trimestre de 2006 al 7.7% superando todas las
expectativas de los analistas economicos e inclusive los pronosticos del Banco de la Republica. Se espera que
el crecimiento del PIB durante el 2006 supere el 6.0%, cifra histéricamente alta para nuestro pais, reflejo de la
sostenida confianza en el pais de empresarios nacionales e internacionales y del sector privado en general.

Con relacion al crecimiento del PIB, es importante resaltar que el mismo esta altamente sostenido en el
dinamismo de la demanda internay en lainversion. En cuanto ala demanda interna, ésta crecio a un excelente
ritmo del 9.10% en el acumulado enero - septiembre de 2006, comparado con el mismo periodo del 2005, de
lejos superior al ritmo al que venia creciendo desde 1994 (en promedio 2.4 %). Por otro lado, lainversion como
porcentaje del PIB se situd en 25.7% para el periodo enero - septiembre de 2006, |a cifra mas alta que se registra
desde mediados de los noventa.?

Subsiste, sin embargo, la necesidad de introducir una serie de reformas permanentes a la economia que
permitan una mayor generacion de empleo formal. Ademds, probablemente se necesitara llevar al Congreso
otra reforma tributaria, que insista en expandir y racionalizar el cobro del IVA, que continae distribuyendo las
cargas tributarias entre los contribuyentes colombianos y que considere la eliminacion de impuestos anti-
técnicos como por ejemplo el gravamen alos movimientos financieros (4 x 1000).

En cuanto al sector financiero en Colombia, se debe resaltar el lanzamiento del concepto de corresponsales no
bancarios, con los cuales se busca profundizar la bancarizacion de los colombianos. Consideramos, que otro
excelente camino para lograr este mismo proposito es permitiendo el acceso al crédito a los estratos mas
populares de la ciudadania, y esto tltimo solo se logra, en la medida en que las instituciones financieras puedan
prestar a tasas que compensen no s6lo el riesgo sino la carga operativa del manejo de estos créditos. Por lo
anterior, nos sorprendimos con la reciente reduccion de la tasa de interés maxima para los préstamos de
consumo que paso del 22.75% al 20.75% efectivo anual. Pero también recibimos con optimismo noticias

como laexpedicion del Decreto 519 de 2007, cuyos mecanismos esperamos que den solucion a este problema.

En cuanto a las utilidades del sector bancario, durante el segundo semestre de 2006 alcanzaron $1.51 billones,
una leve reduccion (2.6%) contra las registradas durante el segundo semestre de 2005 ($1.55 billones)®. De
otra parte, comparando los resultados del sector bancario para los afos completos 2005 y 2006, las utilidades
netas pasaron de $3.2 a $2.9 billones, una disminucion del 9.3%. Adn asi, el sector financiero en general y
Grupo Aval en particular contintian siendo los principales contribuyentes al fisco colombiano. De hecho,
durante el segundo semestre del afio 2006 el sector causd, por concepto de impuesto de renta y
complementarios, la suma de $0.41 billones. A la misma fecha, las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion contribuyeron con $0.23 billones; es decir, aproximadamente el 56.0% del total de los impuestos de
renta y complementarios que causa el sector. Se debe tener en cuenta que la participacion en activos totales
dentro del sistema de las entidades en que Grupo Aval tiene inversion asciende al 31.0%. Durante el afio 2006,
el sector contribuyo al fisco nacional con $0.86 billones, mientras que las entidades en que Grupo Aval tiene
inversion contribuyeron con $0.46 billones.

De resaltar en el comportamiento del sector en general, fue el esfuerzo grande para reducir su exposicion a

" DANE.
* DANE.
* Superintendencia Financiera de Colombia
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papeles del Gobierno (TES) y en cambio a remplazar éstos por cartera de créditos. Por lo anterior, durante el
segundo semestre la cartera de crédito crecio 14.9% y durante el afo 37.1% mientras que las inversiones de
renta fija representadas basicamente en TES decrecieron 10.3% durante el semestre y 17.2% durante el afo.

El Gobierno continud con la venta de bancos estatales, y fue asi como al finalizar el afio vendid en subasta el
Granbanco al banco Davivienda. En cuanto alas entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, durante el
segundo semestre del afio 2006, el Banco de Bogota se fusiond con Megabanco. Por tiltimo, Grupo Aval aumentd
su participacion en el capital del Banco Popular en 9.5% quedando con el 19.0% y celebré un contrato de
administracion con Rendifin S.A., accionista mayoritario del Banco Popular, en virtud del cual Rendifin S.A. otorga a
Grupo Avallarepresentacion plena de todas sus acciones en el mencionado banco (63.07%).

Comportamiento de la Economia

Aunque al momento de escribir este Informe atn no se tienen cifras definitivas de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) para el segundo semestre del ano 2006, segun cifras preliminares del DANE* para el tercer
trimestre del afo, el PIB crecid 7.7% en relacion con el mismo periodo de 2005. Durante el periodo de enero a
septiembre del afio 2006, el PIB crecid en 6.42% respecto al mismo periodo de 2005, con lo cual se
completaron mas de cuatro afos de recuperacion economica. Esta cifra de crecimiento del PIB representa la
mayor tasa de expansion desde el afio 1994.

Los sectores de mas rapido crecimiento del PIB durante el tercer trimestre de 2006 comparado con el mismo
periodo de 2005 fueron: construccion con el 18.96%, industria manufacturera con el 13.30% y comercio con el
11.53%. De otra parte, los sectores que mas aportaron al PIB® fueron: industria manufacturera (195 puntos
basicos), comercio (134 puntos basicos) y construccion (112 puntos basicos).

El crecimiento del tercer trimestre de 2006 fue liderado por la demanda interna, la cual crecié un 9.70%,
porcentaje superior al del incremento del PIB. A su vez el crecimiento en la demanda interna fue apoyado por el
crecimiento, durante este mismo periodo, del consumo de los hogares el cual crecit 5.28% y el de la inversion,
la cual crecié 24.90%. Como resultado, la inversion total como porcentaje del PIB, se situ6 por encima del
25.0% en el acumulado enero - septiembre de 2006, cifra superior a su promedio de los ultimos cincuenta anos.
Para el acumulado enero - septiembre de 2006, la demanda interna crecio a unatasa del 9.1% lo cual se explica
por el rdpido crecimiento de la formacion bruta de capital (28.4%), de las importaciones (20.7%) y del
consumo de los hogares (4.8%).

En relacion con el comportamiento industrial, encontramos que el ambiente econdémico mantiene niveles
favorables practicamente en todos los sectores. Segun la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta publicada
por la ANDL® en el aio 2006, con respecto al 2005, la produccion aumentd 8.6%, las ventas totales 7.8% v,
dentro de éstas, las ventas hacia el mercado interno aumentaron 5.5%. En el afio 2005 estas tasas eran de
7.6%, 6.6% Yy 5.3%, respectivamente. Por otro lado, la utilizacion de la capacidad instalada (81.7%) en el 2006,
alcanzo un nivel superior al promedio de los Ultimos cinco afios (71.5%). Igualmente, la encuesta de
Fedesarrollo” de Opinion Empresarial registrd 15 puntos, 7 puntos por encima del resultado de 2005 y el
Indicador de Confianza Comercial alcanz6 29 puntos, 2 puntos por encima del registro de 2005.

Elindice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) cerrd en 11,161.14 al finalizar el segundo semestre
del ano 2006,* un crecimiento de 45.7% durante el semestre. Durante el aino completo 2006, el IGBC crecio
17.3% frente a su valor de cierre de 2005 (9,513.30). Durante los ultimos tres arios el IGBC se ha valorizado en
378.3%, constituyéndose en una de las bolsas de valores mas rentables del mundo. Durante los ultimos doce
meses la inversion extranjera tanto en papeles de renta fija como en papeles de renta variable ha crecido
33.16% (US$666.5 millones) al pasar de US$2,009.5 millones en diciembre de 2005 a US$2,675.9 millones
en diciembre de 2006. El crecimiento entre junio y diciembre de 2006 fue de 62.1% (US$1,025.6 millones). La
inversion de fondos extranjeros en papeles de renta variable a diciembre de 2006 asciende a US$1,746
millones lo que representa un crecimiento de US$201 millones (13.0%), respecto de la cifra de diciembre de
2005 que fue de US$1,545 millones.’

* DANE. Producto Interno Bruto — Tercer Trimestre de 2006.

* DANE.

© ANDI.

" Fedesarrollo.

* Bolsa de Valores de Colombia
* Superintendencia Financiera de Colombia.

El sector petrolero colombiano continda beneficiandose de los altos precios del barril en los mercados
internacionales asi como de la renovada confianza de inversionistas en este sector. Los precios del petroleo
cerraron el 2006 a niveles de US$60.53/barril frente a un promedio para los ultimos tres afios de
US$45.34/barril. La produccion nacional de crudo se ubicd en 519 mil barriles diarios promedio a diciembre
de 2006, cifra similar a la registrada el afo anterior. De otra parte, durante el afio 2006 se sobrepasaron las
metas del nimero de contratos firmados (44 real vs. 30 de meta), el nimero de pozos perforados (56 real vs.
40 de meta) y la actividad de sismica y geologia repunt6 notablemente al realizarse mas de 26,491 kms. frente a
unameta de 8,000 kms.

indices Economicos que Afectan al Consumidor

Segun el DANE," al cierre del afio 2006 el desempleo en el ambito nacional cerrd en 11.8%, un aumento frente a
las cifras registradas en junio de 2006 (10.5%) y diciembre de 2005 (10.4%). Esta cifra de desempleo sugiere
que en la actualidad 2,352,000 colombianos estén buscando empleo. El Gobierno ha expresado sorpresa por
las cifras y las ha atribuido al cambio de metodologia efectuado por el DANE en la produccion de las mismas,
pero el DANE no ha ofrecido revisarlas. Aligual que en periodos anteriores, la tasa de subempleo se mantiene
muy alta, situdandose en diciembre de 2006 en 35.7% frente a las cifras registradas en igual periodo de 2005
(31.2%) y junio de 2006 (34.4%). Esto representa que en la actualidad 7,132,000 colombianos se encuentran
en esta condicion. De otra parte, segtn el DNP, el 49.2% de la poblacion colombiana se encuentra por debajo de
lalinea de pobrezay el 14.7% es considerada indigente."”

En cuanto a lainflacion, la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) registrada para el periodo junio a
diciembre de 2006 fue de 1.42%, superior en 53 puntos basicos a la registrada durante el mismo periodo del
ano 2005 (0.89%). Sin embargo, la inflacion del 2006 fue de 4.48%, inferior en 37 puntos basicos a la del afo
anterior (4.85%), el resultado mas bajo desde 1965 cuando se reportd una variacion del (3.61%),
cumpliéndose asi el punto medio del rango-meta de inflacion establecido por el Banco de la Republica para el
afio 2006 (4.0%-5.0%).

Por dltimo, aunque en el segundo semestre de 2006 la tasa activa del sistema bancario pas6 de 10.95% al
12.10%," un aumento de 115 puntos basicos, las tasas por tipo de crédito muestran movimientos mixtos. De
hecho, durante los dltimos seis meses del afio 2006, la tasa de crédito de consumo disminuyd en 65 puntos
basicos y la de micro crédito se redujo en 3 puntos, mientras que la de créditos ordinarios subio en 45 puntos
basicos. De otra parte, durante el segundo semestre de 2006, al contrario de lo sucedido durante el semestre
anterior, las tasas de los Titulos de Tesoreria (TES) presentaron una gran volatilidad, impulsando a las entidades
financieras a reemplazar portafolio de inversiones por cartera de créditos.

Déficit Fiscal

Segun cifras preliminares publicadas por el CONFIS,” el balance del Sector Publico Consolidado (SPC) al
cierre del tercer trimestre de 2006 fue de $2.8 hillones, es decir un superavit fiscal del 0.9% del PIB y
superior en 1.5% del PIB ($4.8 billones) a la meta pactada con el Fondo Monetario Internacional para el
tercer trimestre del 2006. Los mejores resultados frente a lo presupuestado se originan en las mejores
cifras de ECOPETROL, que present6 un superavit de $2.6 billones (0.8% del PIB) a raiz de los mayores
precios del petréleo, el sub-sector de la Seguridad Social que presentd un balance positivo de $3.0 billones
(1.0% del PIB) como producto de un mejor resultado en el area de pensiones y cesantias, y los mejores
resultados del Gobierno Nacional Central (GNC) producto de una combinacion de mayores recaudos
tributarios, asi como porla revaluacion del peso y por menores gastos del Gobierno. De otra parte, segun el
DANE, el balance preliminar al cierre de octubre del 2006 muestra que el déficit del GNC fue de $8.1 billones
(2.6% del PIB) similar al déficit reportado al cierre de octubre de 2005 (2.8% del PIB). Comparando el
periodo enero - octubre de 2005 con el mismo periodo de 2006, se aprecia como los ingresos totales del
GNC fueron superiores en 1.3% del PIB ($8.6 billones) frente a los resultados del mismo periodo de 2005,
mientras que los gastos crecieron 1.1 % del PIB durante el mismo periodo ($8.7 billones). Las necesidades
de financiamiento del GNC, entre enero y octubre de 2006 se mantuvieron estables con respecto al mismo

" Ministerio de Minas y Energia. Direccion de Hidrocarburos. “Petréleo por Campo Promedio Bls/dia”.
" DANE.

" Departamento Nacional de P ion. E iones sobre Pobreza e Indigencia en Colombia 2005.
" Banco de la Republica.

" Banco de la Republica.

** CONFIS, Ministerio de Hacienda, Cierre Fiscal Preliminar Iil Trimestre, enero de 2007.




periodo del afio anterior ($9.1 billones); sin embargo, como porcentaje del PIB éstas se redujeron del 3.2%
al 2.9%. Elnivel del déficit esperado para el GNC para la vigencia completa del afio muestra una tendencia
positiva al proyectarse cercano al 3.8% del PIB, menor que el estimado original para este rubro (5.0% del
PIB).

Sector Externo

Tal como se mencion6 anteriormente, en el frente externo el evento que continua revistiendo la mayor
importancia es la ratificacion del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos, la principal economia
del mundo y nuestro méas importante socio comercial, por parte del Congreso Colombiano y del Congreso de
los Estados Unidos durante el afio 2007.

En cuanto a la balanza comercial, segin las (ltimas cifras disponibles del DANE," entre eneroy diciembre de
2006 registrd un déficit de US$143.0 millones FOB, comparado con el mismo periodo del afio anterior cuando
se obtuvo un superavit de US$1,391.5 millones, explicado por un mayor crecimiento en importaciones, las
cuales crecieron 23.9% al pasar de US$19,799.0 millones a US$24,534.0 millones, comparado con un
incremento en exportaciones del 15.1% al pasar de US$21,190.0 millones a US$24,391.0 millones. El
aumento en exportaciones se explica por aumentos del 13.9% y 16.2% en exportaciones de productos
tradicionales y no tradicionales, respectivamente. Dentro del crecimiento en las exportaciones, se destacan
las exportaciones hacia los Estados Unidos, pais que consume el 39.2% del valor total exportado
(principalmente debido a productos como combustible, aceites, minerales y subproductos), hacia la Union
Europea (13.7%) y Venezuela (11.1%).

Colombia continia manteniendo un nivel adecuado de reservas internacionales netas, con un saldo de
US$15,475.2 millones a diciembre de 2006," superior en US$525.2 millones (13.51%) a la cifra de diciembre
de 2005 (US$14,950 millones). En su continuo esfuerzo por frenar la revaluacion del peso, durante el segundo
semestre de 2006 el Banco de la Republica efectué compras de divisas por US$573.8 millones en el mercado
cambiario, a diferencia del primer semestre de 2006, periodo en el que el Banco de la Repablica realizo ventas
de divisas por US$ 1,000.0 millones.

En relacion con la evolucion del precio del peso frente al dolar, la tasa de cambio nominal® cerrd el mes de
diciembre de 2006 en $2,233.31, que representa una revaluacion anual del 2.21% frente al mismo periodo de
2005, cuando el tipo de cambio fue de $2,282.35. Durante el segundo semestre de 2006 la revaluacion fue del
15.18% al caer la tasa de cambio de $2,633.12 2 $2,233.31. En parte la revaluacion puede ser explicada por la
constante entrada de dolares al pais producto de las transferencias de colombianos radicados en el exterior, al
igual que por las privatizaciones y ventas de companias colombianas a extranjeros.

Aligual que en semestres anteriores, el segundo semestre de 2006 fue favorable para la inversion en Bonos
Yankees Colombianos, como producto de la menor percepcion de riesgo de la deuda externa del pais por parte
de los inversionistas. Asi, el indice de Bonos de Mercados Emergentes para Colombia (EMBI Colombia) se
situd al cierre de diciembre de 2006 en 161 puntos basicos, mostrando una caida de 78 puntos bésicos
respecto del registrado al cierre del primer semestre del afio (239)."

Desempeifio Reciente del Sector Financiero y de las Entidades
enlas cuales Grupo Aval tiene Inversion Directa

Entre los hechos destacables a nivel del sector se incluye la venta de Granbanco por parte de Fogafin a
Davivienda, la fusion de Megabanco y el Banco de Bogota, la fusion del Banco Union y el Banco de Occidente y
laentrada de JP Morgan al sector de las corporaciones financieras.

Analizando los diferentes rubros del activo, se observa que el sector financiero tuvo un afio 2006 marcado por
cambios en la composicion de sus activos. Fue asi como el total de inversiones del sector decrecio 14.8%
($6.1 billones) entre diciembre de 2005 y diciembre de 2006, pasando de $41.1 billones a $35.0 billones. En
este mismo periodo, la participacion de las inversiones dentro de los activos del sector decrecié 880 puntos

" DANE. Comercio Exterior. Exportaciones y Balanza Comercial.
""Banco de la Republica.

" Banco de la Republica.

™ Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Bloomberg.
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basicos, de 31.9% a 23.1%; ademas, la participacion de TES dentro de las inversiones totales disminuy6 1,510
puntos basicos pasando de 46.1% en diciembre de 2005 a 31.0% en diciembre de 2006.

La reduccion en inversiones fue compensada por un incremento en cartera. De hecho, |a cartera de créditos
bruta crecio 37.1% durante el 2006. Por segmento, los crecimientos de la cartera del sector bancario en el
2006 se detallan asi: la cartera comercial crecio 33.4%, la de consumo 50.3%, el microcrédito 30.8%, y la
cartera hipotecaria 9.9%. Elmonto de desembolsos de créditos nuevos por parte de la banca hipotecaria para
financiar la construccién y la compra de vivienda nueva y usada fue de $3.69 billones durante el 2006,
creciendo 93.8% frente a los realizados en el 2005 ($1.91 billones). Aln asi, la calidad de cartera mejord 0.1%,
pasando de 2.5% en diciembre de 2005 a 2.4% en diciembre de 2006. Para las entidades especializadas en el
sector hipotecario, al cierre de diciembre de 2006 este indicador llegd a 3.9% el cual, pese a ser alto frente al
promedio, mejord notoriamente respecto al 4.3% de diciembre de 2005. De otra parte, el cubrimiento de
cartera vencida decrecid al pasar de 168.8% en diciembre de 2005 a 162.6% en diciembre de 2006.

En cuanto a los bienes recibidos en pago (BRP's), el sector bancario mostré un desempeno favorable
disminuyendo el saldo neto de $206,844 millones en diciembre de 2005 a $120,887 millones en diciembre de
2006 (41.6%). Porsu lado, el sector hipotecario redujo su saldo neto en BRP's de $64,242 millones a $41,289
millones (35.7%) en este mismo periodo.

Entre julio y diciembre de 2006, el conjunto del sector bancario registré utilidades por $1.51 billones, cifra
inferior en $50 mil millones (3.3%) a los $1.55 billones alcanzados por el sistema durante el mismo periodo del
afio 2005. Durante el afio 2006 el conjunto del sector bancario registré utilidades por $2.9 billones, cifra
inferior en $294 mil millones (9.3%) alos $3.2 billones alcanzados por el sistema durante el afio 2005.

En cuanto a los resultados del segundo semestre de 2006, el 70.8% de las utilidades obtenidas por el sector
($1.1 billones) proviene de las entidades privadas nacionales, las cuales, al cierre del segundo semestre de
2006 representaban el 68.2% de los activos del sector ($103.3 billones), mientras que las entidades publicas,
que controlaban el 11.0% de los activos del sector ($16.7 billones), generaron el 16.1% de las mismas
($241,925 millones). Por su parte, las entidades privadas extranjeras, que controlaban el 20.8% de los activos
($31.5 billones), registraron utilidades equivalentes al 13.1% del total, es decir, $197,779 millones.

Distribucién de las Utilidades del Sector
(julio - diciembre de 2006)

Entidades Privadas
Nacionales

Entidades Piblicas 70.8%

16.1%

Entidades Privadas
Extranjeras

13.1%
Distribucion de los Activos del Sector
(diciembre de 2006)
Entidades Privadas
Nacionales
Entidades Publicas 68.2%
11.0%
Entidades Privadas
Extranjeras
20.8%
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Por su parte, durante el segundo semestre de 2006, en su conjunto las entidades crediticias en las que Grupo
Avaltiene inversion directa (Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco Comercial AV Villas y
Leasing de Occidente), reportaron utilidades por $428,520 millones, inferiores en 7.7% a las reportadas por
estas mismas entidades durante el segundo semestre de 2005 ($464,358 millones). Si a ellas, se suman las
utilidades obtenidas en el segundo semestre de 2006 por la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones
y Cesantias Porvenir S.A., la utilidad total ascenderia a $468,367 millones, cifra que es inferior en 6.0% a la
registrada en el mismo periodo de 2005 ($498,456 millones). Para todo el afio 2006, en su conjunto las
entidades crediticias en las que Grupo Aval tiene inversion directa, reportaron utilidades por $853,112 millones,
inferiores en 0.5% a las reportadas por estas mismas entidades durante el afio 2005 ($857,542 millones). Sia
ellas se suman las utilidades obtenidas durante el 2006 por Porvenir, la utilidad total ascenderia a $923,990
millones, cifra que es superior en 0.4% a laregistrada en el 2005 ($920,041 millones).

Durante el segundo semestre de 2006, en su conjunto las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion
directa crecieron su rubro de cartera neta en $4.2 billones, un 20.2% muy superior al crecimiento obtenido por
el sector bancario en su conjunto (15.0%). Por otro lado, el crecimiento de este rubro durante el afio 2006 para
las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa fue de 54.9%, mientras que el sistema crecio
37.1% en este periodo.

Por otro lado, en su conjunto el rubro de depositos de las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion
directa crecio $2.7 billones durante el segundo semestre de 2006, un 10.3%, superior al crecimiento de este
rubro para el sector bancario en su conjunto, el cual fue de 10.0%. Por otro lado, el crecimiento de este rubro
durante el afio 2006 para las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa fue de 20.5%, mientras
que el sistema crecid 19.5% en este periodo.

Principales Medidas Regulatorias

Durante el segundo semestre de 2006, se dictaron diferentes medidas regulatorias, que por sus importantes
efectos sobre los resultados de las entidades del sector, se sefialany resumen en el Anexo No.1.

Actividades Llevadas a Cabo en Desarrollo del Objeto Social
Grupo Avalllevé a cabo durante el segundo semestre de 2006 las siguientes actividades:

* Vicepresidencia de Sistemas Corporativos
Durante el segundo semestre de 2006 la Vicepresidencia de Sistemas Corporativos apoyo a las entidades de
laRed de Servicios Avaly sus subordinadas en los siguientes proyectos y frentes de actividad:
- Red de Servicios Aval.
- Corresponsales no Bancarios.
- Solucion de Canales.
+ CRM (Customer Relationship Management).
- Rentabilidad.
- SIPLA (Sistema de Prevencion del Lavado de Activos).
- Cobranzas.
- Cartera.
- Tarjeta de Crédito.
- Siscoi (Sistema de Comercio Internacional).
« Internet.
- Telecomunicaciones.
« Seguridad Informatica.
« Gestion de Infraestructura Tecnoldgica.
« Gentros de Computo de Respaldo.
« Apoyo Tecnolégico.
- Negociaciones Corporativas con Proveedores.

* Vicepresidencia de Servicios Corporativos

Red de Grupo Aval:
Continud fortaleciendo y promocionando los servicios prestados a los clientes de la Red de Grupo Aval a
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través de sus 847 oficinas. Al finalizar el ano 2006, se tuvo un crecimiento del 29.7% con respecto a las
operaciones acumuladas de 2005.

Responsabilidad Social Corporativa:

- Se continug la alianza con RCN vy la Patrulla Aérea colombiana para llevar servicios de salud a mas de
5,000 colombianos que viven en lugares apartados del pais.

« EI Simulador de Inversiones de Grupo Aval, una herramienta que ensefia a invertir en acciones
colombianas y divisas, fue incluido dentro del plan de estudios de 24 universidades de Bogota como
material educativo.

Accionistas:
+ Recibid y atendid mas de 15,000 solicitudes de accionistas a través de atencion personalizada, la linea 01
8000, correofisicoy electronico.

Talento Humano:

- Seimplementd la segunda fase del programa de coaching para fortalecer las competencias de los jefes de
las distintas areas de la Compariia. En sus dos fases este programa impactd directamente al 13.0% de los
empleados e indirectamente al 65.0%.

- Se desarroll6 un aplicativo de vacaciones que permite disminuir Ias labores operativas y el control de las
politicas de la Compariia en este tema.

- Para garantizar la seguridad informatica y fisica en la Compania, se creo la politica de acceso fisico a las
instalaciones.

- Pensando en el bienestar de sus empleados, Grupo Aval realiz6 diversas actividades: torneo de bolos,
clases de yoga, nutricion y examenes médicos especializados en detectar riesgo de enfermedades
cardiovasculares.

Gestion Corporativa:
Buscando la economia y el aprovechamiento de sinergias entre Grupo Aval y las entidades en las que tiene
inversion, se llevaron a cabo las siguientes actividades:

« Realizacion de un convenio con Aerorepablica que permite reducir los costos de viajes. Adicionalmente,
selogro que los beneficios del convenio fueran extendidos a los empleados de las entidades subordinadas
de Grupo Aval.

- Implementacién de actividades con las filiales de las entidades subordinadas directas de Grupo Aval con el
fin de aprovechar el 50.0% de los aportes que realizan por Ley al SENA, convirtiendo este aporte en
programas de capacitacion disefiados de acuerdo con las necesidades de cada entidad.

- Extension de los beneficios del convenio software de capacitacion virtual a las filiales de las entidades
subordinadas directas de Grupo Aval.

- Trabajo conlas entidades y la Asociacion Bancaria en temas de Responsabilidad Social.

* Vicepresidencia de Riesgo

- La Vicepresidencia de Riesgo apoy0 a las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa en el
analisis de riesgo y en la estructuracion de operaciones de crédito con los clientes institucionales mas
significativos comunes a ellas, usando herramientas desarrolladas en Grupo Aval, orientadas a medir el
retorno acorde con el riesgo crediticio, costo de oportunidad y uso de patrimonio.

- Se di6 apoyo a las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa en el desarrollo de planes de
trabajo cuyo objetivo es el cumplimiento de los requerimientos establecidos por las normas relacionadas
con Riesgo Operativo.

- Asi mismo, se continuo con el estudio de mejores practicas en el andlisis de riesgo crediticio y operativo
con miras a presentar dichas politicas para la consideracion de su adopcion en las entidades en las cuales
Grupo Aval tiene inversion directa.

* Vicepresidencia de Inversiones

« Apoyo ala gestion del Banco Popular en la 22 emision de Bonos Subordinados.

« Apoyo al Banco Popular en el proceso de calificacion de riesgo de Duff & Phelps.

- Apoyo al Banco Comercial AV Villas en el en el proceso de calificacion de riesgo por parte de la calificadora
de valores BRC.

- Seguimiento permanente de las inversiones estratégicas de la Corporacion Financiera Colombiana.
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- Apoyo en Juntas Directivas y Comités Directivos de las filiales de Grupo Aval.

* Vicepresidencia de Planeacion Corporativa
- Planeacion y seguimiento de resultados financieros de las entidades subordinadas de Grupo Aval.
- Recomendacion de estrategias operativas, financieras y comerciales para las entidades subordinadas
de Grupo Aval que redunden en un mayor valor para todos los accionistas.
- Planeaciony seguimiento de estrategias operativas de Grupo Aval.

* Gerencia Financieray Administrativa

Financiera:

- Seguimiento presupuestal de las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, brindando
informacion financiera oportunay relevante.

- Definicion e implementacion de facilidades de automatizacion para dicho seguimiento.

+ Realizacion de comparaciones y evaluaciones para las principales entidades que componen el sector
financiero y generacion de informes parala direccion.

- Gontrol de las operaciones de tesoreria de Grupo Aval.

- Seguimiento al cumplimiento del presupuesto de Grupo Aval, brindando retroalimentacion a las areas
operativas.

Administrativa:
- Mejoramiento de los procesos del area, bajo los lineamientos de economiay control.
- Control de activos mediante la actualizacion permanente de los inventarios.
- Revision de vencimientos de contratos y pdlizas.
- Evaluacion de requerimientos para el proyecto de automatizacion de compras y control de activos.

* Auditoria Interna:
- Realizacion de pruebas, verificaciones y controles de los procesos y seguimiento a las
recomendaciones para validar su aplicacion.
- Participacion con las diferentes areas en la revision y modificacion de los procedimientos, logrando
mejoras enlos procesos y mayor efectividad y oportunidad en los controles.
- Implantacion de estandares y procedimientos de Seguridad de Informacion, en su fase inicial.

» (Oficial de Cumplimiento:

- Gapacitd sobre el SIPLA a los empleados que se vincularon laboralmente con Grupo Aval durante el
segundo semestre de 2006.

« Recibi6 Gapacitacion “Las empresas frente al lavado de activos y el financiamiento del terrorismo”,
organizada por Baker Tilly Colombiay Legis S.A..

- Validacion de todos los traspasos directos de acuerdo con las politicas y procedimientos estipulados en
el Manual respectivo.

- Modificacion de algunos procedimientos internos para fortalecer la prevencion y control del lavado de
activos, de acuerdo con recomendaciones realizadas por la Revisoria Fiscal.

Resultados del Ejercicio de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Los principales resultados financieros de la Compafia durante el segundo semestre de 2006 y durante el afo,
fueron:

Al cierre del 31 de diciembre de 2006, los activos totales de Grupo Aval ascendieron a $5 billones 474,807
millones, un aumento del 22.2% sobre el saldo a diciembre 31 de 2005 ($4 billones 480,694 millones) y un
aumento del 20.1% sobre el saldo a junio 30 de 2006 ($4 billones 561,772millones). Los activos de la
Compaiia estan representados principalmente por sus inversiones en Banco de Bogotd, Banco de Occidente,
Banco Popular, Banco Comercial AV Villas, Leasing de Occidente y la Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Porvenir.

Alcierre del 31 de diciembre de 20086, los pasivos totales de Grupo Aval ascendieron a $975,489 millones, un
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aumento del 70.9% sobre el saldo a diciembre 31 de 2005 ($570,666 millones) y un aumento del 42.1% sobre
el saldo a junio 30 de 2006 ($686,635 millones). Los pasivos mas significativos de Grupo Aval estan
representados en bonos emitidos por la Compaiia en el 2005 cuyo saldo a diciembre 31 ascendia a $400,000
millones y en cuentas corrientes comerciales por pagar, las cuales ascendieron a $396,298 millones debido a
los créditos adquiridos durante el 2006 con las empresas Rendifin S.A., Bienes y Comercio S.A. y
Adminegocios & Cia. S.C.A.

Al cierre del segundo semestre del afio 20086, el patrimonio de los accionistas de Grupo Aval ascendia a $4
billones 499,318 millones, un aumento del 15.1% sobre el saldo a diciembre 31 de 2005 ($3 billones 910,028
millones) y un aumento del 16.1% en comparacion con el saldo registrado en junio de 2006 ($3 billones
875,137 millones).

Durante el segundo semestre del alo 2006, Grupo Aval reporto utilidades por $260,855 millones, cifra superior
en $12,126 millones (4.9%) a la registrada en el segundo semestre de 2005 ($248,730 millones). Durante el
afio 2006 Grupo Aval reporto utilidades por $532,531 millones, cifra superior en $85,533 millones (19.1%) ala
registrada en el 2005 ($446,998 millones).

Dada la solidez financiera de la Compafia, Duff & Phelps de Colombia ratificd en julio de 2006 la calificacion
AAA de los bonos ordinarios emitidos por Grupo Aval. Esta calificacion demuestrala mas alta calidad crediticia
y lamas alta certeza de pago, asi como la casi total ausencia de factores de riesgo.

La Circular Externa 004 de 2005 de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera) fijo como
plazo el 31 de diciembre de 2009 para desmontar, de manera gradual y paulatina, el Crédito Mercantil Formado.
Grupo Aval propuso la metodologia del Reverso de la Suma de los Digitos en el Plazo para el desmonte del
crédito mercantil en el plazo indicado, buscando que durante este proceso no se afecte el patrimonio de sus
accionistas. Esta propuesta fue aprobada por la Superintendencia de Valores mediante la comunicacion
namero 20054-1461 del 20 de mayo de 2005. Durante el segundo semestre de 2006, se amortizaron
$102,007 millones por este concepto.

En cumplimiento de lo dispuesto en la Gircular Externa No. 011 del 18 de agosto de 2005 de la Superintendencia
Financiera de Colombia, se contabilizé sobre lainversion en el Banco Popular un crédito mercantil adquirido por
$257,072 millones, el cual se amortizara en veinte (20) afios con la metodologia del Reverso de la Suma de los
Digitos.

Entidades en las cuales Grupo Aval tiene Inversion Directa

A diciembre 31 de 2006, Grupo Aval tenia inversiones directas en las siguientes entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera:

Grupo Aval es propietario del 65.3% de las acciones del Banco de Bogota. El total de los activos del banco a
diciembre 31 de 2006 era de $19 billones 609,901 millones y su patrimonio a esa misma fecha ascendié a $2
billones 705,371 millones. Durante el segundo semestre de 2006, el banco registrd una utilidad neta de
$179,771 millones, cifra que representa una disminucion del 14.8% frente a la utilidad del segundo semestre de
2005 ($211,084 millones). En el afio 2006 el banco registré una utilidad neta de $375,488 millones, cifra que
representa una disminucion del 4.4% frente a la utilidad del 2005 ($392,779 millones).

El Banco de Bogota tiene una calificacion de riesgo de AAA para su deuda de largo plazo y DP1+ para su deuda
de corto plazo, otorgadas por la firma calificadora de riesgo Duff & Phelps de Colombia y que demuestran la
mas alta calidad crediticia y la mas alta certeza de pago, asi como la casi total ausencia de factores de riesgo.

En desarrollo de los objetivos estratégicos definidos por el banco para el 2006, en marzo, y mediante subasta
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publica, el banco adquirid el 94.9% de las acciones en circulacion de Megabanco. Esta adquisicion le permite
intensificar la labor en el mercado de crédito para las personas de menores ingresos, (crédito de consumo,
microcrédito y crédito al sector solidario). Durante el segundo semestre, se formalizd dicha fusion por
absorcion.

Grupo Aval es propietario del 72.1% de las acciones de Banco de Occidente, entidad que al cierre de diciembre
31 de 2006 registr activos totales por $9 billones 283,265 millones y un patrimonio de $1 billon $164,045
millones. Durante el segundo semestre de 2006, el banco obtuvo utilidades netas por $111,257 millones, con
unincremento del 19.6% frente a la utilidad del segundo semestre de 2005 ($ 93,015 millones). Enelafio 2006
el banco registré una utilidad neta de $191,121 millones, cifra que representa un aumento del 6.5% frente a la
utilidad del 2005 ($179,494 millones).

El Banco de Occidente tiene una calificacion de riesgo de AAA para su deuda de largo plazo y DP1+ para su
deuda de corto plazo, otorgadas por la firma calificadora de riesgo Duff & Phelps de Colombia, que demuestran
lamas alta calidad crediticiay lamas alta certeza de pago, asi como la casi total ausencia de factores de riesgo.

En el mes de septiembre de 2006, se finalizd el proceso de fusion con el Banco Unién Colombiano,
consolidando laintegracion total de la red de oficinas, productos y procesos técnico-operativos.

El pasado 30 de agosto, Banco de Occidente realizé su tercera emision de bonos ordinarios subordinados por
$75,000 millones a 7 afos con una tasa del IPC + 5.58%. Esta emision fue calificada por Duff & Phelps de
Colombia como AA+, calificacion que se otorga a emisiones con muy alta calidad crediticia, factores de
proteccion muy fuertes, riesgo modesto, pero que puede variar ligeramente en forma ocasional por las
condiciones economicas.

La participacion directa de Grupo Aval en el Banco Comercial AV Villas a diciembre 31 de 2006 era de 67.8%.
Adicionalmente, la de las filiales de Grupo Aval, Adminver e Inveraval, ascendia a 16.7%. A diciembre 31 de
2006, Banco AV Villas presento activos totales por $4 billones 254,105 millones y un patrimonio de $519,026
millones. Durante el segundo semestre de 2006, el Banco Comercial AV Villas acumuld utilidades por $39,824
millones, una disminucion de 19.2% frente a la utilidad del segundo semestre de 2005 que fue de $49,309
millones. En el afio 2006, el banco registré una utilidad neta de $81,742 millones, cifra que representa una
disminucion del 4.2% frente ala utilidad del 2005 ($85,346 millones).

El Banco AV Villas tiene una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. de AA+ para sus
obligaciones a largo plazo, que indica una buena capacidad de repagar oportunamente capital e intereses, con
unriesgo incremental limitado en comparacion con las emisiones calificadas con la categoria mas alta, para su
deuda a corto plazo. Elbanco tiene una calificacion de BRC 1 que es la sequnda categoria mas alta entre los
grados de inversion, que indica una alta probabilidad de que tanto el capital como los intereses se reembolsaran
oportunamente, con un riesgo incremental muy limitado, en comparacion con las emisiones calificadas con la
categoria mas alta.

Grupo Aval es propietario del 19.0% de las acciones de Banco Popular. El total de los activos del banco a
diciembre 31 de 2006 era de $7 billones 184,200 millones y su patrimonio a esa misma fecha ascendié a
$787,679 millones. Durante el segundo semestre de 2006, el banco registré una utilidad neta de $82,002
millones, cifra que representa una disminucion de 20.2% frente a la utilidad del segundo semestre de 2005
($102,735 millones). En el ailo 2006 el banco registré una utilidad neta de $176,221 millones, cifra que
representa una disminucion del 3.3% frente a la utilidad del 2005 ($182,147 millones).

El Banco Popular tiene una calificacion de riesgo de AAA para su deuda de largo plazo y DP1+ para su deuda de
corto plazo, otorgadas por la firma calificadora de riesgo Duff & Phelps de Colombia que demuestran la mas alta
calidad crediticiay lamas alta certeza de pago, asi como |a casi total ausencia de factores de riesgo.

El pasado 28 de septiembre Banco Popular emitié bonos ordinarios subordinados por $100,000 millones que
fueron calificados por Duff & Phelps de Colombia como AA+, calificacion que se otorga a emisiones con muy
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alta calidad crediticia, factores de proteccion muy fuertes, riesgo modesto, pero que pueden variar ligeramente
enforma ocasional porlas condiciones economicas.

Desde el pasado 21 de diciembre de 2006 Grupo Aval Acciones y Valores ejerce el control del Banco Popular, en
cumplimiento del contrato celebrado con Rendifin S.A.. Adicionalmente, el pasado 20 de diciembre Grupo Aval
adquirio un 9.49% adicional de las acciones del Banco Popular, incrementando su propiedad al 19.0%.

Grupo Aval es propietario en forma directa del 20.0% de Porvenir; por otra parte, Banco de Bogota, Banco de
Occidente y algunas de sus filiales son propietarios del 80.0% restante. Porvenir es la principal administradora
privada de pensiones y cesantias de Colombia, con una participacion en el mercado® de pensiones obligatorias
de 27.8% y de 29.0% en el mercado de cesantias a diciembre 31 de 2006. Al cierre de diciembre 31 de 2006,
Porvenir tenia 1,948,466 cotizantes en pensiones obligatorias, 1,074,588 en cesantias y activos en
administracion® por un monto total de $13 billones 982,842 millones .

Al cierre del segundo semestre de 2006, Porvenir registré activos totales por $279,177 millones y un
patrimonio de $235,548 millones. La utilidad acumulada del semestre ascendié a $39,848 millones, un
crecimiento de 16.9% frente a la del segundo semestre de 2005 ($34,098 millones). En el ano 2006 Porvenir
registré una utilidad neta de $70,879 millones, cifra que representa un aumento del 13.4% frente a la utilidad de
2005 ($62,499 millones).

Porvenir S.A. tiene una calificacion de riesgo de F-AAA/2+ otorgada por la firma calificadora de riesgo BRC
Investor Services, que demuestra excelente seguridad para su riesgo de crédito. Ademas, que posee una
capacidad superior para conservar el valor del capital y de limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por
factores crediticios y que en su riesgo de mercados, el fondo presenta una sensibilidad moderada a la variacion
de las condiciones del mercado.

Grupo Aval participa directamente con el 7.6% del capital de la sociedad, mientras que Banco de Occidente y la
Corporacion Financiera Colombiana (filial del Banco de Bogotd), participan en su conjunto con 79.7%. De esta
manera, Grupo Aval y sus subordinadas tienen el control accionario de esta entidad. Esta compania tenia a
diciembre 31 de 2006 activos por $1 billon $858,657 millones y un patrimonio de $129,167 millones. Durante
el segundo semestre del afio 2006, Leasing de Occidente registrd una utilidad acumulada de $15,665 millones,
unincremento de 90.7% frente a la del segundo semestre de 2005, que ascendi6 a $8,214 millones. En el afio
2006, Leasing registro una utilidad neta de $28,539 millones, cifra que representa un aumento del 60.5% frente
ala utilidad del 2005 ($17,777 millones).

Leasing de Occidente se encuentra calificado con AAA, lamas alta calificacion en grados de inversion, por BRC
Investor Services para el largo plazo. Lo anterior, indica que la capacidad de repagar oportunamente capital e
intereses es sumamente alta. Para el corto plazo, su calificacion es BRC1+, que es la categoria mas alta entre
los grados de inversion, lo cual indica que la probabilidad de repago oportuno, tanto del capital como de los
intereses es sumamente alta.

En los meses de octubre y noviembre de 2006 se realizé una colocacion de bonos subordinados por valor de
$48,000 millones que fueron calificados AA+ por BRC Investor Services, que indica una buena capacidad de
repagar oportunamente capital e intereses, con un riesgo incremental limitado en comparacion con las
emisiones calificadas conla categoria mas alta.

El 7 de julio de 2006 la Superintendencia Financiera, mediante Resolucion 1157, aprobd la cesion parcial de
activos, pasivos y contratos de Leasing Citibank a Leasing de Occidente por valor de $20,028 millones.

A diciembre 31 de 2006 Grupo Aval tenia una participacion de 75.4% en esta sociedad. A esta misma fecha,
Inveraval tenia activos por $36,910 millones representados casi exclusivamente en acciones del Banco AV

* De acuerdo con el numero de afiliados.
*Incluye Fondos de Pensiones Obligatori ias y de Cesantia
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Villas y un patrimonio de $36,534 millones. Esta entidad registrd una utilidad acumulada de $6 millones, frente
auna utilidad de $3,346 millones en el segundo semestre de 2005.

Adiciembre 31 de 2006 Grupo Aval tenia una participacion de 65.2% en esta sociedad. A esta misma fecha,
Adminver tenia activos por $44,940 millones representados casi exclusivamente en acciones del Banco AV
Villas y un patrimonio de $44,471 millones. Esta entidad registré una utilidad acumulada de $10 millones,
frente a una utilidad de $4,068 millones en el segundo semestre de 2005.

Grupo Aval, a través de Banco de Bogota y Banco de Occidente, tiene inversiones indirectas en la Corporacion
Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana), entidad dedicada a la administracion de un importante
portafolio de inversiones en companias del sector real y a prestar asesoria en negocios de banca de inversion.

Al cierre de diciembre 31 de 2006, Corficolombiana tenia activos por $3 billones 241,965 millones y su
patrimonio ascendia a $1 billén $552,251 millones. Durante el segundo semestre del afio 2006,
Corficolombiana registré utilidades por $558,278 millones, un incremento de $420,373 millones si se
compara con el segundo semestre del afio 2005 ($137,905 millones). En el afio 2006 esta entidad registro una
utilidad neta de $687,868 millones, cifra que representa un aumento del 208.3% frente a la utilidad del 2005
($223,083 millones).

Corficolombiana tiene una calificacion de riesgo de AA+ para su deuda de largo plazo y DP1+ para su deuda
de corto plazo, otorgadas por la firma calificadora de riesgo Duff & Phelps de Colombia que demuestran una
muy alta calidad crediticia y una muy alta certeza de pago oportuno.

Resultados de las Entidades en las que Grupo Aval tiene Inversion Directa

A continuacion se presenta el analisis de los principales rubros de los estados financieros de las entidades en
las que Grupo Aval tiene inversion directa, durante el segundo semestre de 2006.

Durante el segundo semestre de 2006, el margen financiero bruto reportado por las entidades en las que Grupo
Aval tiene inversion directa, ascendié a $1 billon 859,628 millones, un 19.0% superior al obtenido entre julio y
diciembre de 2005 ($1 billon 562,682 millones). Durante el 2006 este rubro alcanzd $3,372,085 millones que,
comparado con los $2,892,214 millones de 2005, significd unincremento de $479,871 millones (16.6%).

Margen Financiero Enero - Julio - Enero - Julio - Variacion Variacion
Bruto * junio diciembre junio diciembre Dic 31/06 Dic 31/06
(Millones de pesos) 2005 2005 2006 2006 Dic 31/05 Jun 30/06
Banco de Bogota 518,996 596,562 642,183 910,655 52.7% 41.8%
Banco de Occidente 311,364 334,804 318,617 395,409 18.1% 24.1%
Banco Popular 304,907 385,142 327,912 314,161 -18.4% -4.2%
Banco Comercial AV Villas 165,207 213,736 184,151 189,076 -11.5% 2.7%
Leasing de Occidente 29,058 32,438 39,593 50,326 55.1% 27.1%
Total 1,329,532 1,562,682 1,512,457 1,859,628 19.0% 23.0%

* Ingresos netos por intereses mas ingresos financieros netos diferentes aintereses.
Fuente: Superintendencia Financiera.
Las cifras corresponden al resultado acumulado durante el semestre que culmina en cada una de las fechas indicadas.

Los depositos consolidados de las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa ascendieron a $28
billones 521,002 millones al corte de diciembre de 2006, un 20.5% superior al saldo de diciembre de 2005
($23 billones 677,572 millones) y 10.3% superior al saldo de junio de 2006 ($25 billones 865,963 millones); el
comportamiento de las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa supero al del sector financiero, el
cualincremento sus depdsitos en 19.5% entre diciembre de 2005 y diciembre de 2006 y 10.0% entre diciembre
de 2006 y junio de 2006. Como resultado de lo anterior, las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion
directa alcanzaron una participacion de mercado del 27.5% en el rubro de depdsitos y exigibilidades. Se
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destacala participacion de las cuentas de ahorro y cuentas corrientes dentro de la composicion de captaciones,
que ascendieron al 49.5%y 28.4% de la mezcla, respectivamente.

Depésitos y Junio 30, Composicion Diciembre 31,  Composicion ~ Junio 30, Composicion  Diciembre 31,  Composicion
Exigibilidades 2005 2005 2006 2006

(Millones de pesos)

Cuentas Corrientes 5,079,004 24.8% 6,923,604 29.2% 6,238,380 241% 8,085,708 28.4%
Depésitos de Ahorro 11,470,443 55.9% 12,046,453 50.9% 13,147,234 50.8% 14,118,648 49.5%
cDT 3,738,247 18.2% 4,292,650 18.1% 6,068,213 23.5% 5,832,962 20.5%
Otros 224,782 1.1% 414,865 1.8% 412,136 1.6% 483,684 1.7%
Total 20,512,476 100.0% 23,677,572 100.0% 25,865,963 100.0% 28,521,002 100.0%

Fuente: Superintendencia Financiera.

Al cierre del segundo semestre de 2006, el indicador de cartera vencida sobre cartera bruta® de las entidades
en las que Grupo Aval tiene inversion directa fue de 2.2%, 25 puntos basicos por debajo del indice registrado en
diciembre de 2005 e igual valor del mismo rubro a junio de 2006 (2.5%). Elindicador de cartera vencida del
sector financiero alcanzo un nivel de 2.4% a diciembre 31 de 2006.

Cartera Vencida Junio 30, Indicador*  Diciembre 31, Indicador*  Junio 30, Indicador*  Diciembre 31, Indicador*
(Millones de pesos) 2005 2005 2006 2006

Banco de Bogota 126,995 2.1% 130,689 2.0% 195,086 2.0% 213,446 1.8%
Banco de Occidente 82,251 2.4% 86,347 2.3% 104,452 2.2% 17,117 2.1%
Banco Popular 110,303 3.4% 88,624 2.6% 86,824 2.4% 88,141 2.2%
Banco Comercial AV Villas 182,784 9.9% 91,404 4.8% 114,174 5.2% 128,487 4.8%
Leasing de Occidente 16,757 2.2% 14,283 1.5% 27,998 2.4% 24,266 1.6%
Total 519,091 3.4% 411,348 2.5% 528,533 2.5% 571,456 2.2%

*Carteravencida/ Cartera Bruta.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Durante el segundo semestre de 2006, el saldo sumado de provisiones de cartera de las entidades en las que
Grupo Aval tiene inversion directa crecio 42.2% con respecto a diciembre de 2005y 20.7% con respecto a junio
de 2006, acorde con el crecimiento de la cartera bruta de estos bancos.

Provisiones de Cartera Junio 30, Diciembre 31, Junio 30, Diciembre 31,
(Millones de pesos) 2005 2005 2006 2006
Banco de Bogota 223,287 228,607 299,560 395,446
Banco de Occidente 175,076 180,325 201,946 218,838
Banco Popular 166,053 164,629 167,133 186,500
Banco Comercial AV Villas 82,016 51,416 66,475 78,218
Leasing de Occidente 17,497 24,887 30,532 45,114
Total 663,930 649,864 765,647 924,116

Fuente: Superintendencia Financiera.

En cuanto al indicador de cobertura de cartera vencida, el Banco Popular, Banco de Occidente, Banco de
Bogotay Leasing de Occidente continian manteniendo amplios y sanos niveles de cobertura, 211.6%, 186.9%,
185.3% y 185.9%, respectivamente, acordes al 188.0% reportado por el sector bancario (excluyendo las
entidades especializadas en crédito hipotecario) a diciembre de 2006. De igual forma, el Banco AV Villas
incremento su nivel de cobertura hasta 60.9% durante el semestre.

Cobertura de Cartera Junio 30, Diciembre 31, Junio 30, Diciembre 31,
Vencida * 2005 2005 2006 2006
Banco de Bogoté 175.8% 174.9% 153.6% 185.3%
Banco de Occidente 212.9% 208.8% 193.3% 186.9%
Banco Popular 150.5% 185.8% 192.5% 211.6%
Banco Comercial AV Villas 44.9% 56.3% 58.2% 60.9%
Leasing de Occidente 104.4% 174.2% 109.1% 185.9%
Total 127.9% 158.0% 144.9% 161.7%

* Provisiones de Cartera/ Cartera Vencida.
Fuente: Superintendencia Financiera.

* Para Leasing de Occidente se incluye dentro de la cartera las i de leasing fi iero segun el li i de la Superi ia Financiera.
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El gasto bruto de provisiones del segundo semestre de 2006 de las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa ascendié a $432,185 millones, como se presenta en el cuadro a continuacion.
Adicionalmente, los reintegros, castigos, readquisicion de cartera titularizada, utilidad por venta de bienes y el
movimiento neto de la fusion de Megabanco con el Banco de Bogota ascendieron a $267,532 millones. En
resumen, el movimiento neto de provisiones durante el segundo semestre de 2006 fue de $164,654 millones,
comparado contra el movimiento neto del segundo semestre de 2005 que fue de -$66,716 millones, el
movimiento acumulado durante el 2006 fue de $253,768 millones, mientras que el movimiento acumulado del
2005 fue de -$3,854 millones.

Provisiones
Movimiento entre junio 30 de 2006 y diciembre 31 de 2006

Cifras en $Millones

Banco
Banco de Banco de Comercial Banco Leasing de

Bogota  Occidente AV Villas  Popular  Occidente 1O
Provisi de Cartera
Saldo Jun. 30/06 299,560 201,945 66,475 167,133 30,532 765,646
(+) Provision Cargada a Gastos 190,943 72,686 44,256 53,410 18,115 379,410
(-) Reintegros 88,025 33,821 14,282 29,545 3,533 169,206
(-) Castigos 47,124 21,973 18,530 4,499 0 92,126
(+) Readquisicion Cartera Titularizada 0 0 299 0 0 299
(+) Saldo Inicial Megabanco 40,092 0 0 0 0 40,092
Movimiento Neto 95,886 16,892 11,743 19,366 14,582 158,469
Saldo Dic. 31/06 395,446 218,837 78,218 186,499 45,114 924,115
Provision de Inversiones
Saldo Jun. 30/06 2,531 139 5,284 4,309 555 12,818
(+) Provision Cargada a Gastos 3,403 64 6 1,200 0 4,673
(-) Reintegros 201 25 3,843 0 0 4,069
(+) Saldo Inicial Megabanco 1,799 0 0 0 0 1,799
Movimiento Neto 5,000 39 (3,837) 1,200 0 2,402
Saldo Dic. 31/06 7,531 178 1,447 5,509 555 15,220
Provision de Bienes Recibidos en Dacion de Pago
Saldo Jun. 30/06 53,811 21,140 10,664 62,687 5,291 153,593
(+) Provision Cargada a Gastos 6,998 309 1,810 5,370 830 15,317
(-) Reintegros 4,576 1,400 1,601 16,605 300 24,482
(-) Castigos 0 375 2 0 0 377
(-) Utilizacion por Venta de Bienes 3,047 0 659 888 0 4,594
(+) Movimiento neto Fusion Megabanco 4,570 0 0 0 0 4,570
Movimiento Neto 3,946 (1,466) (452) (12,123) 530 (9,565)
Saldo Dic. 31/06 57,757 19,674 10,212 50,564 5,821 144,028
Provision de Cuentas por Cobrar
Saldo Jun. 30/06 13,065 6,271 12,636 13,110 1,295 46,377
(+) Provision Cargada a Gastos 15,029 3,559 7,282 3,816 593 30,279
(-) Reintegros 6,656 1,087 2,360 3,104 573 13,780
(-) Castigos 3,515 1,696 3,634 1,288 0 10,133
(+) Readquisicion cartera titularizada 0 0 40 0 0 40
(+) Saldo Inicial Megabanco 7,913 0 0 0 0 7,913
Movimiento Neto 12,771 776 1,328 (576) 20 14,319
Saldo Dic. 31/06 25,836 7,047 13,964 12,534 1,315 60,696
Provisiones Propiedad, Planta y Equipos y Otros
Saldo Jun. 30/06 2,172 658 2,824 9,487 2,236 17,377
(+) Provision Cargada a Gastos 769 135 91 75 1,253 2,323
(-) Reintegros 557 239 142 576 203 1,717
(-) Castigos 121 26 0 224 0 37
(+) Saldo Inicial Megabanco (1) 522 0 0 0 0 522
Movimiento Neto 614 (130) (51) (725) 1,050 758
Saldo Dic. 31/06 2,787 528 2,773 8,762 3,286 18,135
Provisiones Otros Activos en Derechos en Fideicomisos
Saldo Jun. 30/06 0 0 20,472 0 0 20,472
(+) Provision Cargada a Gastos 0 0 183 0 0 183
(-) Reintegros 0 0 1,912 0 0 1,912
Movimiento Neto 0 0 (1,729) 0 0 (1,729)
Saldo Dic. 31/06 0 0 18,743 0 0 18,743
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Banco

Banco de Banco de Comercial  Banco Leasing de Total
Bogota Occidente AV Villas  Popular Occidente

Total

Saldo Jun. 30/06 3naa 230,153 118,355 256,726 39,909 1,016,284
(+) Provision Cargada a Gastos 217,142 76,753 53,628 63,871 20,791 432,185
(-) Reintegros 100,015 36,573 24,140 49,830 4,609 215,166
(-) Castigos 50,760 24,070 22,166 6,011 0 103,007
(+) Readquisicion cartera titularizada 0 0 339 0 0 339
(-) Utilizacion por Venta de Bienes 3,047 0 659 888 0 4,594
(+) Saldo Inicial Megabanco 54,896 0 0 0 0 54,896
Movimiento Neto 118,217 16,111 7,002 7,142 16,182 164,654
Saldo Dic. 31/06 489,359 246,264 125,357 263,868 56,091 1,180,938

“Incluye: Saldo provision inicial Megabanco de Propiedades y Equipos $201.8 millones y otros activos $320.3 millones.
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Durante el segundo semestre de 2006, el saldo bruto de BRPs de las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa disminuy6 en $15,186 millones al pasar de $212,642 millones a $197,456 millones.

Bienes Recibidos en Dacion de Pago (BRP)
Movimiento entre junio 30 de 2006 y diciembre 31 de 2006
Cifras en $Millones

Banco
BRP BRUTOS Banco de Banco de Comercial Leasing de Banco Total
Bogota Occidente AV Villas  Occidente Popular

Bienes Inmuebles
Saldo Jun. 30/06 49,867 24,530 23,351 5,431 80,133 183,311
(+) Bienes Recibidos 3,896 1,218 6,096 1,859 11,856 24,925
(-) Bienes Vendidos 6,748 3,113 8,694 1,614 24,340 44,509
(-) Castigos y Traslados 0 0 0 0 27 27
(+) Efecto fusion Megabanco (1) 6,518 0 0 0 0 6,518
Movimiento Neto 3,667 (1,895) (2,598) 245 (12,511) (13,092)
Saldo Dic. 31/06 53,534 22,635 20,753 5,676 67,621 170,218
Bienes Muebles y Titulos Valores
Saldo Jun. 30/06 23,398 1,031 216 910 3,776 29,332
(+) Bienes Recibidos 165 993 4 1,370 29 2,561
(-) Bienes Vendidos 3,181 91 0 1,254 134 4,660
(-) Castigos y Traslados 0 0 2 0 0 2
(+) Efecto fusion Megabanco (1) 7 0 0 0 0 7
Movimiento Neto (3,008) 902 2 116 (105) (2,094)
Saldo Dic. 31/06 20,390 1,933 218 1,026 3,671 27,238
Total Bienes Recibidos en Pago Brutos
Saldo Jun. 30/06 73,265 25,561 23,567 6,341 83,909 212,642
(+) Bienes Recibidos 4,061 2,211 6,100 3,229 11,885 27,486
(-) Bienes Vendidos 9,928 3,204 8,694 2,868 24,475 49,169
(-) Castigos y Traslados 0 0 2 0 27 29
(+) Efecto fusion Megabanco (1) 6,525 0 0 0 0 6,525
Movimiento Neto 658 (993) (2,596) 361 (12,617) (15,186)
Saldo Dic. 31/06 73,923 24,568 20,97 6,702 71,292 197,456

PROVISIONES B.R.P.
Saldo Jun. 30/06 53,812 21,140 10,600 5,292 62,688 153,532
(+) Provisiones Py G 6,998 309 1,809 830 5,370 15,316
(-) Utilizaciones por Ventas 3,047 0 659 301 888 4,895
(-) Castigos 0 375 2 0 0 377
(-) Reintegros 4,576 1,400 1,599 0 16,605 24,180
(+) Efecto fusion Megabanco (1) 4,570 0 0 0 0 4,570
Movimiento Neto 3,946 (1,466) (451) 529 (12,123) (9565)
Saldo Dic. 31/06 57,757 19,674 10,149 5,821 50,565 143,966

BRP NETOS
Saldo Jun. 30/06 19,453 4,421 12,967 1,048 21,221 59,111
(+) Variacion Neta Bienes Recibidos en Pago Brutos 658 (993) (2,596) 361 (12,617) (15,186)
(-) Variacion Neta de Provisiones de BRP 3,946 (1,466) (451) 529 (12,123) (9,565)
Movimiento Neto Total (3,287) 473 (2,145) (168) (494) (5,621)
Saldo Dic. 31/06 16,166 4,894 10,822 880 20,727 53,490

 Bienes recibidos al momento de la fusion con Megabanco

* Incluye los BRP's recibidos por las entidades en las cuales Grupo Aval Acciones y Valores S.A. tiene inversion directa y excluye los bienes no utilizados en el objeto social de las entidades.
Para Leasing de Occidente incluye los bienes restituidos
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Los gastos consolidados de personal como porcentaje del margen financiero bruto consolidado de las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, ascendieron durante el segundo semestre de 2006 al
21.6%, cifra mayor al mismo indicador obtenido por estas entidades en el segundo semestre de 2005 (19.4%).
Para el afio 2006, este indicador se ubico en 21.8%, ligeramente superior al del ano 2005 (20.4%). El total del
sistema se ubico en 22.0% al cierre del segundo semestre de 2006.

Gastos de Personal* Junio 30, Diciembre 31,  Junio 30, Variacion  Variacion Diciembre 31, Variacion Variacion
(Millones de pesos) 2005 2005 2006 Junio 06 Junio 06 2006 Dic 06 Dic 06
Junio 05 Dic 05 Dic 05 Junio 06
Banco de Bogota 104,333 106,836 116,053 11.2% 8.6% 179,885 68.4% 55.0%
Banco de Occidente 70,187 70,870 86,123 22.7% 21.5% 84,220 18.8% -2.2%
Banco Popular 70,091 74,744 77,877 11.1% 4.2% 82,957 11.0% 6.5%
Banco Comercial AV Villas 40,180 45,584 47,474 18.2% 41% 48,738 6.9% 2.7%
Leasing de Occidente 4,365 4,724 5,343 22.4% 13.1% 6,199 31.2% 16.0%
Total 289,155 302,757 332,870 15.1% 9.9% 402,000 32.8% 20.8%

*|as cifras corresponden al resultado acumulado durante el semestre que culmina en cada una de las fechas indicadas.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Durante el segundo semestre del afio 2006, los impuestos de renta y complementarios causados por las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa y sus subordinadas ascendieron a $250,080 millones,
cifra que representa una disminucion de 15.0% frente a la registrada durante el mismo periodo de 2005
($294,239 millones). Para el afio 2006 este rubro ascendié a $504,881 millones, una disminucion de 4.2%
frente al del afio 2005 ($527,049 millones). Asi, las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa son
las mayores contribuyentes al fisco en el sector financiero colombiano.

Impuesto de Renta* Junio 30,2005  Diciembre 31, 2005 Junio 30, 2006 Variacion Diciembre 31, 2006 Variacion

y TIE Impuesto Impuesto Impuesto Jun30/06 Jun30/06  Impuesto Dic 31/06  Dic 31/06
(Millones de pesos) de Renta TIE de Renta TIE de Renta TIE Jun30/05 Dic31/05  de Renta TIE Dic 31/05  Jun 30/06
Banco de Bogota 96,392  34.7% 108,020  33.9% 84,745 302%  -121% -21.5% 84350 31.9% -21.9% -0.5%
Banco de Occidente 41560 325% 54,163  36.8% 29,896 27.2%  -281% -44.8% 45112 28.8% -16.7% 50.9%
Banco Popular 47599 375% 66,085 39.1% 52,789  35.9% 10.9% -20.1% 38,447 31.9% -418% -27.2%
Banco Comercial AV Villas 0 0.0% 50 0.1% 1320 3.1% N.A. 2540.0% 2,727 6.4% 5354.0% 106.6%
Leasing de Occidente 6,130  39.1% 0 0.0% 6,378 33.1% 41% NA. 1216 8.6% N.A.  -80.9%
Porvenir 15,714  356% 21,221  38.4% 18,149  36.9% 15.5% -145% 22,744  36.3% 72%  25.3%
Subtotal Entidades

Grupo Aval 207,394 33.0% 249,539 33.4% 193,277 29.8% -6.8% -22.5% 194,596 29.5% -22.0% 0.7%
Filiales de Entidades

Grupo Aval 25415  21.6% 44700 18.3% 61,524 24.6% 1421% 37.6% 55484 81% 241% -9.8%
Total 232,810 31.2% 294,239 29.7% 254,801 28.3% 9.4% -13.4% 250,080 18.6% -15.0% -1.9%

Las filiales de las entidades en que Grupo Aval tiene inversion directa incluyen: Fidubogotd, Fiducomercio, Valores Bogota, Corficol consolidado, Almaviva,
Leasing Bogotd, Valores de Occidente, Ventas y Servicios, Fiduoccidente, Alpopular, Valores Popular, Leasing Popular y Fiduciaria Popular.

Adicionalmente, si al impuesto de renta y complementarios se le agregan los mdltiples impuestos indirectos y
demas contribuciones de Ley, vemos como las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa y sus
filiales causaron impuestos por $570,039 millones durante el segundo semestre de 2006, un incremento de
27.9% contra el mismo rubro del segundo semestre de 2005 ($445,650 millones). Para el afio 2006, las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa y sus filiales causaron impuestos por $1.0 billén, un
incremento de 26.0% frente al afio 2005 ($809,420 millones). Al comparar la cifra mencionada de impuestos
del segundo semestre de 2006 con los dividendos pagados durante el mismo periodo por las entidades en las
que Grupo Aval tiene inversion directa, vemos como, durante el segundo semestre de 2006, las entidades
pagaron dividendos por $324,281 millones, mientras que tributaron $570,039 millones. En otras palabras,
durante el segundo semestre de 2006 por cada peso que las entidades de Grupo Aval pagaron a sus accionistas,
tuvieron que pagar un peso con 76 centavos al Estado.

* Dentro de los impuestos causados se incluyen los de las filiales de las entidades en las que Grupo Aval Acciones y Valores S.A. tiene inversion directa pues constituyen contribuciones directas
de impuesto al Gobierno, mientras que los dividendos que se reparten en dichas filiales ya estén incorporados y hacen parte de las utilidades de las entidades.
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Impuestos Directos, Indirectos y Contribuciones de Ley*, TIE y Dividendos Pagados

Junio 30, 2005 Diciembre 31, 2005 Junio 30, 2006 Diciembre 31, 2006
Impuestos Divid. Impuestos Divid. Impuestos Divid. Impuestos Divid.

) TIE Pagados (1) TIE Pagados ) TIE Pagados 1) TIE Pagados
Banco de Bogota 136,394  42.9% 112,239 147,998  41.2% 121,705 135948 41.0% 133,876 170,047 48.6% 148,213
Banco de Occidente 65,929 43.3% 49,924 79,120  46.0% 54,484 61,607 43.5% 60,174 74,719 40.2% 65,676
Banco Popular 72,610 47.8% 33,223 97,319  48.6% 40,692 81,788 46.5% 93,221 66,331  44.7% 65,664
Banco Comercial AV Villas 15,689  30.3% 16,142 16,795 25.4% 56,113 22,287 34.7% 215 112,857  73.9% 206
Leasing de Occidente 11,045 53.6% 7,124 4,382 34.8% 8,607 11,793 47.8% 7,151 8,536 39.9% 11,829
Porvenir 20,034  41.4% 26,850 25938 43.2% 26,889 23,396 43.0% 33,047 28,257  41.5% 32,693
Subtotal Entidades
Grupo Aval 321,702 43.3% 245,502 371,552 42.7% 308,490 336,819 42.5% 327,684 460,747  49.7% 324,281
Filiales de Entidades
Grupo Aval 42,069 74,098 109,292 109,292
Total 363,770 41.5% 245,502 445,650 39.0% 308,490 446,110 40.9% 327,684 570,039 34.3% 324,281

Como resultado de lo anterior, durante el segundo semestre de 2006 las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa registraron utilidades netas consolidadas por $468,367 millones ($428,520 millones si se
excluye Porvenir), mostrando una disminucion del 6.0% contra los $498,456 millones en utilidades obtenidas
durante el segundo semestre del afio 2005 ($464,358 millones si se excluye Porvenir). Para el afio 20086, las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa registraron utilidades netas consolidadas por $923,990
millones, un aumento de 0.4% al compararlas con los $920,041 millones en utilidades registradas por estas
entidades durante el ario 2005.

Utilidades Junio 30, Diciembre 31, Junio 30, Diciembre 31, Variacion Variacion
2005 2005 2006 2006 Dic 31/06 Dic 31/06
(Millones de pesos) Dic 31/05 Jun 30/06
Banco de Bogota 181,694 211,084 195,717 179,771 -14.8% -8.1%
Banco de Occidente 86,479 93,015 79,864 111,257 19.6% 39.3%
Banco Popular 79,412 102,735 94,219 82,002 -20.2% -13.0%
Banco Comercial AV Villas 36,036 49,309 41,918 39,824 -19.2% -5.0%
Leasing de Occidente 9,563 8,214 12,875 15,665 90.7% 21.7%
Total sin Porvenir 393,184 464,358 424,592 428,520 -1.1% 0.9%
Porvenir 28,400 34,098 31,031 39,848 16.9% 28.4%
Total con Porvenir 421,585 498,456 455,623 468,367 -6.0% 2.8%

Las cifras corresponden al resultado acumulado durante el semestre que culmina en cada una de las fechas indicadas.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Durante el segundo semestre de 2006, la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir continu6 con su liderazgo en el sector de Fondos de Pensiones y Cesantias, al reportar utilidades por
$39,848 millones, que representan el 30.3% del total de utilidades obtenidas por el sistema de Administradores
Privados de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP's). Adicionalmente, en nimero de abonados, Porvenir
mantuvo su participacion en el mercado de fondos de pensiones obligatorias con un 27.8% del total del
mercado y en fondos de cesantias con un 29.0% del total. A diciembre 31 de 2006, Porvenir administraba
fondos® por valor de $13 billones 982,842 millones, lo que representa una participacion en el mercado de
26.3% y un crecimiento del 17.6% en este rubro frente a las cifras de cierre de diciembre de 2005 ($11 billones
891,337 millones) y de 10.5% frente a las cifras de junio de 2006 ($12 billones 655,352 millones).

* Incluye Fondos de Pensiones Obligatorias, Fondos de Cesantias y Fondos de Pensiones Voluntarias
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Resultados de Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

- Valor Total
Utilidades Abonados
Jul - Dic 06 Fondos de Abonados Fondos
(millones % del Total Pensiones % del Total (I;ondoi de % del Total Ad?nplllslrados" % del Total
: inak esantias* millones
de pesos) Obligatorias de pesos)
Porvenir 39,848 30.3% 1,948,466 27.8% 1,074,588 29.0% 13,982,842 26.3%
Proteccion 29,398 22.3% 1,521,626 21.7% 724,775 19.5% 13,348,258 25.1%
Horizonte 24,036 18.3% 1,352,638 19.3% 827,407 22.3% 8,721,925 16.4%
Colfondos 14,694 11.2% 1,091,466 15.6% 508,093 13.7% 7,299,261 13.7%
Santander 17,108 13.0% 1,035,374 14.8% 548,026 14.8% 6,012,616 11.3%
Skandia 6,570 5.0% 60,717 0.9% 27,588 0.7% 3,853,789 7.2%
Total 131,654 100.0% 7,010,287 100.0% 3,710,477 100.0% 53,218,691 100.0%

* Cifras a diciembre de 2006.
** EL valor total de los Fondos Administrados incluye: Fondos de Pensiones Obligatorias, Fondos de Pensiones Voluntarias y Fondos de Cesantias.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Evolucidn Previsible de Grupo Aval y sus Entidades Controladas

En el 2007 esperamos que continuen los buenos indicadores de crecimiento de la economia, y el buen
resultado del Banco de la Republica enla contencion de lainflacion.

Igualmente esperamos que continde la volatilidad en el comportamiento de la curva de rentabilidad de los TES.

La fortaleza del sector financiero continuara a través de este afno al igual que el empeno del mismo en colocar
cartera. Seguramente la Superintendencia Financiera continuara en su empefo de llevar a las entidades

supervisadas a constituir provisiones anti-ciclicas anticipandose a un futuro deterioro en la calidad de la cartera.

Esperamos que el resultado del crecimiento en la economia, del alto nivel de inversion en el pais, asi como del
optimismo de los empresarios resulte en un decrecimiento sensible de latasa de desempleo.

Desarrollo de laEmpresa

Grupo Aval continuara desarrollando su estrategia enfocada en gestionar entidades financieras que
colectivamente sean lideres del sector en Colombia. Especificamente, se busca:

« Qbtenerun crecimiento sostenido en participacion de mercado y en rentabilidad.

* Lograr crecimientos organicos superiores alos del mercado.

* Generarvalor paralos accionistas.

» Mantener una solida posicion patrimonial en las entidades y en la sociedad Grupo Aval Acciones y Valores
SA.

» Mantener los mas altos indices de eficiencia administrativa y operacional.

Las diferentes areas de Grupo Aval continuaran desarrollando las labores por las cuales hoy son responsables,
asi:

Proyectos de valor paralas entidades de la Red de Grupo Aval y sus subordinadas en proyectos de tecnologia.

* Proyectos de diserio y creacion de nuevos productos, de divulgacion publicitaria y de atencion al cliente de
manera consistente y unificada en laRed de Grupo Aval.

* Portal www.grupoaval.com.

 Proyectos para satisfacer las necesidades de servicio manifestadas por nuestros accionistas.
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Apoyo a las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion, en sus andlisis de oportunidades de inversiones

potenciales y en el andlisis del comportamiento de las inversiones existentes.

Planeacion y seguimiento de resultados financieros de las entidades, recomendando estrategias y evaluando
su desempefio.

* Desarrollo de herramientas que permitan establecer el nivel apropiado de rentabilidad de la cartera de
créditos y la estructura apropiada para operaciones de crédito significativas.

 Apoyo en el area de Riesgo Operativo con el objetivo de unificar esfuerzos, identificar mejores practicas y
lograr economias de escala.

« Seguimiento al cumplimiento del presupuesto de Grupo Aval, mejorando las herramientas de administracion
de informacion y realizando la retroalimentacion que corresponda a las areas.
 Proyecto de automatizacion para el control de activos y compras.

* Plandetrabajo de pruebas de control interno, con unincremento enla cobertura de las pruebas de un 15.0%,
sobre el nimero anterior.

+ Implementacion de las politicas, procedimientos y estandares de seguridad de informacion, en el marco del
proyecto SIGA (Seguridad de Informacion Grupo Aval).

* Facilitador de los procedimientos de las diferentes areas del Grupo.

» Campafiade concientizacion y refuerzo de los temas y conceptos relacionados con Control Interno.

Fortalecimiento de los controles SIPLA con el fin de evitar que Grupo Aval, sea instrumento para el ocultamiento,
manejo, inversion o aprovechamiento, en cualquier forma de dinero u otros bienes provenientes de actividades
ilicitas.

Operaciones con los Socios y los Administradores

Las operaciones realizadas por Grupo Aval con sus socios y administradores se encuentran debidamente
especificadas en lanota 20 a los estados financieros.

+ Entorno macroeconémico interno: El contexto en el que se desenvuelve Grupo Aval depende en el ambito
interno directamente de los ajustes macroecondmicos disefiados por el Gobierno Nacional y su efecto sobre
la sostenibilidad fiscal del pais.

 Cambios regulatorios: Los continuos cambios regulatorios por parte de las distintas autoridades de
supervision y control, tributarias y contables podran cambiar los retornos esperados de Grupo Aval y sus
filiales.

* Riesgo de mercado: La volatilidad del mercado puede afectar los precios de los TES que forman parte
importante de los portafolios de inversiones de los bancos y Porvenir.

» Entorno macroecondmico externo: La percepcion que de la economia colombiana se tenga en otros paises
afecta directamente los precios a los que se transan los papeles colombianos, las tasas a las que el Gobierno
los debe emitir y potencialmente el valor de los portafolios de inversion de las entidades y de los fondos de la
administradora de pensiones y cesantias.

» Competencia: La cada vez mayor competencia ha conducido a procesos de fusiones, adquisiciones y en
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algunos casos liquidaciones de entidades. Asi mismo, se ha ido consolidando una tendencia hacia la banca
universal con el fin de ofrecer al cliente un paquete integral de productos y servicios financieros.

Evolucidn del Precio de la Accion

Entre junio de 2006 y diciembre de 2006, la accion pasé de $507 a $658, unincremento de 29.8%.
Acontecimientos Importantes Acaecidos después del Cierre

Conposterioridad a diciembre 31 de 2006 se han presentado los siguientes hechos importantes:

e E| pasado 11 de enero de 2007 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. cedio a Seguros de Vida Alfa S.A. la
obligacion de adquirir el segundo tramo de acciones ordinarias del Banco de Occidente, que los accionistas
del Banco Unidn recibieron con ocasion de la fusion perfeccionada entre estos dos bancos.

e | a Administracion de Grupo Aval esta evaluando la posibilidad de poner en marcha un proceso que permita
efectuar una emision de acciones ordinarias de la Sociedad, asunto respecto del cual se estan analizando
diferentes alternativas asi como sus aspectos legales, financieros y de mercadeo.

e Grupo Aval ha sido informado por algunos de sus accionistas sobre un preacuerdo celebrado entre ellos,
segun el cual las sociedades Rendifin S.A. (en liquidacion), Sosacol S.A. y Socineg S.A. han acordado
ofrecer a Adminegocios & Cia. S.C.A. la opcion de adquisicion de hasta el 4.0% de las acciones en
circulacion de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. que son de su propiedad.

Estado de Cumplimiento de las Normas sobre Propiedad Intelectual y
Derechos de Autor

En cumplimiento del Numeral 4 del Articulo 47 de la Ley 222 de 1995, adicionado por la Ley 603 de 2000,
Grupo Aval ha aplicado integramente las normas sobre Propiedad Intelectual y Derechos de Autor. Los
productos y programas cobijados por derechos de autor se encuentran debidamente licenciados.

Enrelacion con la situacion juridica de la entidad, sus negocios y operaciones se han desarrollado dentro de los
lineamientos legales y estatutarios, asi como en cumplimiento de los principios de buen gobierno corporativo
adoptados por la Sociedad. Asi mismo, la Administracién considera que en relacion con los procesos
existentes que cursan contrala Sociedad, no se requiere la constitucion de provisiones.

Finalmente, quiero reconocer y agradecer el continuo y dedicado empefo de todos los funcionarios de Grupo
Avaly de sus subordinadas, sin el cual no hubiera sido posible lograr los resultados de este semestre.

De los senores accionistas,
Atentamente,

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

Este Informe fue acogido por la Junta Directiva de Grupo Aval para ser sometido a consideracion de la
Asamblea General de Accionistas.
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ANEXO No. 1

En el transcurso del segundo semestre de 2006, se expidieron varias medidas y regulaciones dentro de las
cuales destacamos las siguientes:

Ley 1066 de 2006

Ley de Normalizacion de la Cartera Publica con el fin de hacer mas eficiente el recaudo de la cartera a favor de
la Nacion, esta Norma obliga a todas las entidades publicas a acoger el procedimiento de cobro consagrado en
el Estatuto Tributario.

Ley 1095 de 2006

Reglamenta el Habeas Corpus, derecho fundamental y accion constitucional que tutela la libertad personal
cuando alguien es privado de la libertad con violacion de las garantias constitucionales o legales, o cuando ésta
seprolongailegalmente y senala las garantias para el ejercicio del mismo.

Ley 1111 de 2006
Modifica el Estatuto Tributario de los impuestos administrados por la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales.

Ley 1116 de 2006

Establece el régimen de insolvencia empresarial, en reemplazo de la Ley 550 de 1999. Al nuevo régimen
estaran sometidas las personas naturales y juridicas que realicen negocios permanentes de caracter privado o
mixto, sitienenla calidad de comerciante o desarrollan actividades empresariales.

Ley 1121 de 2006

Por la cual se dictan normas para la prevencion, deteccion, investigacion y sancion de la financiacion del
terrorismo. Establece que las instituciones sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera,
estaran obligadas a adoptar medidas de control orientadas a evitar que en la realizacion de sus operaciones
puedan ser utilizadas como instrumento para el ocultamiento, manejo, inversion o aprovechamiento en
cualquier forma de dinero u otros bienes provenientes de actividades delictivas o destinados a su financiacion,
0 para dar apariencia de legalidad a las actividades delictivas o a las transacciones y fondos vinculados con las
mismas.

Decreto 2233 de 2006
Reglamenta los servicios financieros prestados por los establecimientos de crédito a través de corresponsales.

Decreto 3078 de 2006

Por medio del cual el Gobierno crea el Banco de las Oportunidades, con el objeto de promover el acceso al
crédito y a los servicios financieros para las familias de menores ingresos y las micro, medianas y pequenas
empresas.

Decreto 3139 de 2006

Dicta las normas relacionadas con la organizacion y funcionamiento del Sistema Integral de Informacion del
Mercado de Valores - SIMEV -. Reglamenta entre otros temas: (I) los requisitos generales de inscripcion de
emisores y emisiones de valores, (1) la actualizacion del Registro Nacional de Valores y Emisores - informacion
de fin de ejercicio, de periodos intermedios, informacion relevante, (lll) la cancelacion de la inscripcion en el
Registro Nacional de Valores y Emisores y (IV) el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores.

Decreto 3923 de 2006

Reglamenta la Ley del Mercado de Valores (Ley 964 de 2005), en lo relativo a Ia eleccion de los miembros de
junta directiva de los emisores de valores.
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Decreto 4432 de 2006
Por el cual se dictan disposiciones sobre las operaciones de reporto o repo, simultaneas y transferencia
temporal de valores.

Decreto 4589 de 2006
Por medio del cual el Gobierno expide el nuevo Arancel de Aduanas.

Superintendencia Financiera

Resolucion 1896 de 2006

Através de esta Resolucion la Superintendencia Financiera aprob una serie de reformas a los planes dnicos de
cuentas (PUC) aplicables a las entidades sometidas a su inspeccion y vigilancia y a los fondos mutuos de
inversion controlados.

Resolucion 2375 de 2006
Por medio de la cual se establece la informacion que debe suministrar los emisores que deseen adelantar una
OfertaPublica de Valores.

Circular Externa 026 de 2006

Adiciona el Capitulo Noveno del Titulo Il de la Circular Externa 007 de 1996, con el fin de establecer las normas
relacionadas con la realizacion de los servicios financieros prestados por los establecimientos de crédito a
través de corresponsales, la administracion de los riesgos implicitos en la prestacion de servicios a través de
corresponsales, las caracteristicas minimas de los terminales electronicos, las condiciones de idoneidad
moral, infraestructura fisica, técnica y de recursos humanos de los corresponsales, contratos con los
corresponsales e informacion alos clientes y usuarios.

Complementa el Numeral 2.2.1 y el Numeral 2.2.31 del Capitulo IX de la Circular Externa 100 de 1995 con el fin
de revelar el nimero de corresponsales que tienen contratos con los establecimientos de crédito para la
prestacion de los servicios financieros prestados por los establecimientos de crédito a través de
corresponsalesy los riesgos inherentes ala prestacion de dichos servicios.

Circular Externa 027 de 2006

Modifica el capitulo XXl de la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Bancaria de Colombia
(Gircular Bésica Financiera y Contable) y el capitulo tercero de la Circular Externa 007 de 2003 de la
Superintendencia de Valores. Entre otros temas, homogeniza la metodologia de medicion de la exposicion a
riesgos de mercado de los establecimientos de crédito y de las sociedades comisionistas de bolsa de valores y
mantiene la metodologia de medicion de riesgos de mercado (Valor en Riesgo) para las sociedades fiduciarias,
las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias, las entidades aseguradoras y las
sociedades de capitalizacion.

Circular Externa 034 de 2006

Modifica las instrucciones contenidas en el capitulo XVIl de la Circular Externa 100 de 1995 de la
Superintendencia Bancaria de Colombia (Circular Basica Financiera y Contable), en relacion con el crédito
mercantil adquirido. Dentro de las principales modificaciones se encuentra: (I) Ampliacion del plazo de
amortizacion para el crédito mercantil adquirido de 10 a 20 anos. (Il) Se modifica el sistema de amortizacion de
lineal a exponencial. (1ll) Se solicita la valuacion anual del crédito mercantil adquirido por parte de un experto y
revelar en las notas a los estados financieros los aspectos relevantes de dicho concepto. (IV) No se permite el
reconocimiento contable del crédito mercantil negativo como tampoco el adquirido entre entidades
controlantes y controladas o subordinadas, o entre entidades que tengan un mismo controlante o controlantes
en los términos de los Articulos 260 y 261 del Codigo de Comercio, o entre aquellas entidades que conforman
un grupo empresarial de acuerdo con lo previsto en los Articulos 28 y siguientes de la Ley 222 de 1995.

Circular Externa 035 de 2006

Modifica el Capitulo Il de la Circular Externa 100 de 1995(Circular Basica Financiera y Contable), Anexos 3y 4,
Circular Externa 014 de 2005y la proforma F.1000-110, sobre Reglas relativas a la Gestion de Riesgo Crediticio.
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Circular Externa 048 de 2006
Establece las bases y los lineamientos minimos que deberan ser implementados para el desarrollo de un
Sistema de Administracion del Riesgo Operativo (SARQ) en el sistema financiero colombiano.

Banco de la Repiblica
Resolucion 9 de 2006
Pospone hasta el 1 de julio de 2007 la entrada en vigencia de la Resolucion Externa 7 de 2004, mediante la cual

se establecieron los parametros que deberan adoptar los intermediarios del mercado cambiario en el proceso
de compensacion y/o liquidacion de sus operaciones interbancarias en moneda extranjera.
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Entidades Financieras Subordinadas a Grupo Aval

Evolucion de los Activos Totales

Participacion de Mercado - Total Activos

Evolucion de la Cartera Neta

Participacion de Mercado - Cartera Neta

Evolucion del Saldo de Provisiones de Cartera
Evolucion de la Calidad de Cartera

Evolucion de la Cobertura de Cartera

Evolucion de los Depositos y Exigibilidades
Participacion de Mercado - Depdsitos y Exigibilidades
Evolucion del Patrimonio

Participacion de Mercado - Principales Rubros del Balance
Evolucion de las Utilidades Netas Semestrales

Comparacion de Utilidades Netas Semestrales con el Sistema

Grupo Aval - Principales Indicadores

Activos Totales
Inversiones Netas
Patrimonio Total

Utilidades Semestrales

N
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($Billones)

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS TOTALES

($Billones)

$25,0 $ 45,00
376 + $40,00

20,0 A
s 33,0 + $35,00
+ $30,00

$15,0
+ $25,00
+ $20,00

$10,0
+ $15,00

14 s10,
$50 1 $10.00
+ $5,00
$0,0 4 $0,00
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06

Il Banco de Bogota  [II Banco de Occidente [T Banco Popular | Banco AV Villas [ ] Leasing de Occidente ~ —— Total

Fuente: Estados Financieros entidades.

Como % del Sector (Bancos y C.F. Comercial)

PARTICIPACION DE MERCADO
Total Activos

26.4%

25.6%

25.0%
26.0%

24.0%

22.0%

20.0%

18.0%

16.0% T T

27.9%

jun-05 dic-05 jun-06

(1) Incluyen a: Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco AV Villas, Banco Populary Leasing de Occidente.
Fuente: Estados Financieros entidades; Superfinanciera.

dic-06
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$14,00 $30,00
12,00
s $ 25,00
$10,00
$20,00
_ $8,00 -
3 2
2 2
] $15,00 s
0@ -
&3 e
$6,00
$10,00
$4,00
5,00 .
$2,00 s EVOLUCION DEL SALDO DE PROVISIONES DE CARTERA
$ 450,000 $1000,000
924,116
$0,00 $0,00
900,000
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 $ 400,000 s
Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente [ Banco Popular  [__] Banco AV Villas [ ] Leasing de Occidente ~ —&— Total $ 350,000 765,647 $ 800,000
(1) CarteraNeta = Cartera Bruta- Provisiones. 663,930 $ 700,000
Fuente: Estados Financieros entidades. $300,000 A— 649,864 299,560
$ 600,000
7 $250,000 2
228,607
g 223,287 $500,000 é
= =
3 $ 200,000 2
75076 $ 400,000
$ 150,000
$ 300,000
PARTICIPACION DE MERCADO $100,000 $ 200,000
Cartera Neta (2)
$50,000 $100,000
26.6% 17,497
24.1% $0 $0
23.5% jun-05 dic-05 jun-06 dic-06
24.0% 21 I Banco de Bogota  [II Banco de Occidente [0 Banco Popular [ ] Banco AV Villas || Leasing de Occidente ~ —A— Total
(1) Ladisminucion en el saldo de Provisiones del Banco AV Villas se explica por la Titularizacion de Carterarealizada en diciembre de 2005.
22.0% Fuente: Estados Financieros entidades.
s
H
1
3
o 200%-
o
=
8
2
S 18.0%
]
g
3
2 60%
2 X
P
£
3
14.0% |
12.0% : : : :
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06
(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco AV Villas, Banco Populary Leasing de Occidente.
(2) Cartera Neta = Cartera Bruta- Provisiones.
Fuente: Estados Financieros entidades; Superfinanciera.
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(2) $14,0 $30,0
12.0% 4.0%
127 $28,0
i 3.5% $12,0 $26,0
9.9
10.0% ~ $240
= \ 3.0%
& T s $100 $220
s 8.0% @ $20,0
5 2.5% s
s S $18,0
E < _ $8,0 —
=3 @ 8
H 6.0% 20% B £ $160 H
s 2 = &
£ s 3 $14,0 2
S 1.5% £ $60 1
p . 5 $12,0
£ 4.0% a4 =
g - o k] $10,0
& 0% $4,0
iy 24 22 $8,0
2.0%
0.5% $60
$2,0 $4,0
0.0% 0.0% $20
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06
$0,0 $0,0
Il Banco de Bogota  [II Banco de Occidente [ Banco Popular [ |Banco AV Villas [ ] Leasing de Occidente ~ —&— Total dic-04 Jun-05 dic-05 jun-06
(1) Calidad de Gartera = Gartera Venciday Bruta Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente [ Banco Popular  [_| Banco AV Villas [ | Leasing de Occidente ~ —&— Total
(FiLh?eml;si?argoZnFIierl]gr?cﬁii?gsdsn?iz:;rezdel Banco AV Villas se explica por la Titularizacion de Cartera realizada en diciembre de 2005. (1) Incluye: Cuentas Corrientes, Depésitos de Ahorro, CDTs, y otros Depésitos y Exigibilidades.
. . Fuente: Estados Financieros entidades.

EVOLUCION DE LA COBERTURA DE CARTERA (2)

300.0 180.0 A
PARTICIPACION DE MERCADO
617 . s
550 - s Depésitos y Exigibilidades (2)
144.9
250.0 /‘\\‘/
31.0%
- 1;/ 208.8 211.6 1400
s 1933 1925 < 30.2%
H 200.0 1858 185.3 1969 1859 11200 2 30.0%
= 175.8 1749 1742 ] ]
£ ] H T 20
e 1505 153.6 1000 £ S 29.0%
Y o £
232 1500 P 3
5° 8 prd
2 800 g S 280%
g 001 2 2 S 27.5%
= 8 g A
g 1044 = s
£ 100.0 600 3 T 21.0%
z [ 5 26.6%
3
60.9 (g
563 58.2 40.0 3 26.0%
50.0 “9 g
o
200 25.0%
o0 jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 o0 2.0%
Jun- - Jun- ic- jun-05 dic-05 jun-06 dic-06

Il Banco de Bogota  [II Banco de Occidente [T Banco Popular | Banco AV Villas [ ] Leasing de Occidente ~ —&— Total

(1) Incluyen a: Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco AV Villas, Banco Populary Leasing de Occidente.
(2) Incluye: Cuentas Corrientes, Depdsitos de Ahorro, CDTs, y otros Depdsitos y Exigibilidades.
Fuente: Estados Financieros entidades; Superfinanciera.

(1) Cobertura de Cartera = Provisiones de Cartera/ Cartera Vencida.
Fuente: Estados Financieros entidades.
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3,00 $6.00 EVOLUCION DE LAS UTILIDADES NETAS SEMESTRALES
$5.50 $ 350,000
$2,50 $5,00
$300,000 464 A —
$450 / 125 429
393
$2,00 $4,00 $ 250,000 -
$3,50 211
z z = $200,000 - 196
1
2 s1m0 $300 S g 182 80
& & =
< £ 2
$2,50 = $150,000
$1,00 $2,00 103 w m
$100,000 - 93
$1,50 86 80 82
49
$050 $1,00 $50,000 - © a2 )
$0,50 10 8 13 16
$0 -
$0,00 $0,00
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 jun-05 dic-05 jun-06 dic-06
I Banco de Bogota [ Banco de Occidente  [I00] Banco Popular [ | Banco AV Villas [ ] Leasing de Occidente  —&— Total I Banco de Bogota [ Banco de Occidente [T Banco Popular [ Banco AV Villas  [] Leasing de Occidente  —&— Total
Fuente: Estados Financieros entidades Fuente: Estados Financieros entidades.
Principales Rubros del Balance SEMESTRALES CON EL SISTEMA
30.2% 31.7%
0.0% $1,650,000 - 1,600,769
1,653,151
1,505,673
29.0% $1,500,000 -
o 1,353,752
28.0% 27.9% $1,350,000
27.3% 27.5% 27.49% 27.4%
s $1,200,000 -
g 20% 26.6%
g 26.4%
3 $1,050,000 -
w  26.0%
< =z
= g $900,000 -
8  25.0% ) =
g 24.5% e $750,000
2 24.0%
3 $600,000
E 464,358
23, .
= 20% $450000 303,184 424,592 428,500
£
S
< 22.0% $300,000
21.0% $150,000
20.0% $0
Depésitos y Exigibilidades Total Activos Total Patrimonio jun-05 dic-05 jun-06 dic-06
| | I Junio 2005 [ Diciembre 2005 [ Junio 2006 ] piciembre 2006 | | Il Entidades Grupo Aval [ Total Sistema
Fuente: Estados Financieros entidades. Superfinanciera (1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco AV Villas, Banco Populary Leasing de Occidente.
(2) El Banco Popular, aunque no es subordinado de Grupo Aval Acciones y Valores S.A., si forma parte de la red interconectada de entidades conocida como Red de
Servicios Aval. Adicionalmente, desde fines de 2005 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. es propietario del 9.49% del capital de dicho banco.
Fuente: Estados Financieros entidades; Superfinanciera.
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Col $Billones

$45

$4,0

$35

$3,0

$25

$2,0

$1,5 4

$1,0

$05

PATRIMONIO TOTAL

3,5

$0,0

jun-05

dic-05

Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A..

jun-06

dic-06

ACTIVOS TOTALES
55
$6,0
45 4,6
$501 41
$4,0
8
S
H
8 $3.0 1
$2,0
$1,0
$00
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06
Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A..
INVERSIONES NETAS (1)
54
$45
$4,5
4,4 4,4
8
5 $45
H
8
$4,0 3.7
$35
$30
jun-05 dic-05 jun-06 dic-06

(1) Incluye: Inversiones netas de renta variable, crédito mercantil formado y pagado por inversiones de renta variable y valorizacion de inversiones de

renta variable.

Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A..

Col $Millones

$ 300,000

$ 250,000

$200,000 -

$150,000

$100,000

$ 50,000

UTILIDADES / (PERDIDAS) SEMESTRALES

198

249

272

$0,00

jun-05

dic-05

Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A..

jun-06

dic-06
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Sefiores Accionistas
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

He examinado los balances generales del Grupo Aval Acciones y Valores S.A. al 31 de diciembre y 30 de junio
de 2006 y los correspondientes estados de resultados, cambios en el patrimonio de los accionistas, cambios
en la situacion financiera y de flujos de efectivo por los semestres que terminaron en esas fechas. Estos
estados financieros son responsabilidad de la administracion de la Compaiia, una de mis funciones consiste
en examinarlos y expresar una opinion sobre ellos.

Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mis examenes de acuerdo con
normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que planifique y ejecute la
auditoria para satisfacerme de la razonabilidad de los estados financieros. Una auditoria comprende, entre
otras cosas, el examen con base en pruebas selectivas de las evidencias que soportan los montos y las
correspondientes revelaciones en los estados financieros; ademas, incluye el andlisis de las normas contables
utilizadas y de las estimaciones hechas por la administracion de la Compania, asi como la evaluacion de la
presentacion de los estados financieros en conjunto. Considero que mis auditorias proporcionan una base
razonable para fundamentarla opinion que expreso a continuacion.

En mi opinion, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros y adjuntos a este
dictamen, presentan razonablemente la situacion financiera del Grupo Aval Acciones y Valores S.A. al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2006 v, los resultados de sus operaciones, 10s cambios en su situacion financieray
sus flujos de efectivo por los semestres que terminaron en esas fechas, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia y requerimientos de la Superintendencia Financiera de
Colombia, aplicados de manera uniforme.

Conbase en el resultado de mis pruebas, en mi concepto:
a) La contabilidad de la Compafiia ha sido llevada conforme a las normas legales y ala técnica contable.

b) Las operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustan a los estatutos y a las
decisiones de la Asamblea de Accionistas.
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c) La correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de accionistas se
llevany se conservan debidamente.

d) Existen medidas adecuadas de control interno y de prevencion para el lavado de activos; de conservacion y
custodia de los bienes de la Companiay los de terceros que estan en su poder.

e) Existe concordancia entre los estados financieros que se acompanan y el informe de gestion preparado por
los administradores.

f) Lainformacion contenida en las declaraciones de autoliquidacion de aportes al Sistema de Seguridad Social
Integral, en particular la relativa a los afiliados y a sus ingresos base de cotizacion, ha sido tomada de los
registros y soportes contables. La Compania no se encuentra en mora por concepto de aportes al Sistema
de Seguridad Social.

Los estados financieros del semestre terminado el 30 de junio de 2006 fueron reexpresados a pesos
constantes del 31 de diciembre de 2006, para mostrar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda.

Hilda Giovanna Rodriguez Guerrero
Revisor Fiscal

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
T.P44474-T

Miembro de KPMG Ltda.

23 de febrero de 2007
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31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresados en millones de pesos)

Pasivo y patrimonio de los accionistas 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
) ) Libros Nota 2 (c)
Pasivo corriente:
Activo 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados Proveedores (nota 10) $ 1,673.8 28.0 28.4
Libros Nota 2 (c) Cuentas por pagar (notas 12y 20) 175,791.6 142,577.6 144,730.5
Activo corriente: Impuestos, gravamenes y tasas (nota 13) 1,371.6 906.0 919.7
Obligaciones laborales (nota 14) 319.3 174.2 176.8
Disponible (notas 3 y 20) $ 9.435.0 30.812.9 3127822 Pasivos estimados y provisiones (nota 15) 34.6 1,537.8 1,561.0
Inversiones negociables, neto (nota4) 25,652.5 26,033.4 26,426.5
Deudores corto plazo (notas 6y 20) 80,688.2 199,818.1 202,835.4 ) )
Cargos diferidos (nota 9) 9.3 2826 286.9 Total pasivo corriente 179,190.9 145,223.6 147,416.4
Obligaciones financieras (notas 11y 20) 249,885.8 54,000.0 54,815.4
Cuentas por pagar alargo plazo (nota12) 146,411.8 87,411.8 88,731.7
Total activo corriente 115,785.0 256,947.0 260,827.0 Bonos encirculacion (nota16) 400,000.0 400,000.0 406,040.0
Inversiones permanentes, neto (notas 5y 20) 3,649,280.3  2,860,334.9  2,903,526.0 Total pasivo 9754885 6866354  697,003.5
Propiedades, plantay equipo, neto (nota 7) 167.8 215.7 219.0 Patrimonio de los accionistas:
Intangibles, neto (notas 8 20) 17004339  1,555349.3  1,578,835.1 Capital social (nota 17) 13327.3 133273 13327.3
Superavit de capital (nota 20) 2,607,930.6 2,257,755.0  2,257,755.0
Valorizaciones, neto (notas 5y 20) 9,130.7  (111,074.8)  (111,074.8) Reservas (nota1g) 663,160.3 5554192 555,419.2
Revalorizacion del patrimonio (nota 19) 924,914.2 888,034.0 944,123.8
Utilidad del ejercicio 260,855.1 271,676.0 275,778.3
Valorizaciones, neto (notas 5y 20) 9,130.7 (111,074.8)  (111,074.8)
Total activo $ 5,474,806.7 4,561,7721  4,632,332.3 o o
Total patrimonio de los accionistas 4,499,318.2  3,875,136.7  3,935,328.8

Cuentas de orden deudoras:
Total pasivo y patrimonio de los accionistas $ 5,474,806.7 4,561,772.1  4,632,332.3

Deudorasfiscales (nota 24) 37,074.6 36,776.0 37,331.3 .
Deudoras de control (nota 25) 885,158.7 840,069  852,711.3 Cuentas de orden acreedoras:
Acreedoras de control por contra (nota 25) 924,914.2 888,034.0 901,443.3 ]
Responsabilidades contingentes por contra (nota 25) 0.0 115,856.7 117,606.1 Deudoras fiscales por contra (nota 24) 37,074.6 36,776.0 37,331.3
Deudoras de control por contra (nota 25) 885,158.7 840,026.9 852,711.3
Total cuentas de orden $ 1,847,1475 1,880,693.6 1,909,092.0 Acreedoras de control (nota 25) 924,914.2 888,034.0 901,443.3
Responsabilidades contingentes (nota 25) 0.0 115,856.7 117,606.1
Véanse las notas que acompanan los estados financieros.
Total cuentas de orden $ 1,847,1475 1,880,693.6 1,909,092.0
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Presidente Revisor Fiscal Contador
T. P 44474-T T.R3759-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 23 de febrero de 2007)
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Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006
(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad por accion)

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006
(Expresados en millones de pesos, excepto el valor de las acciones)

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Ingresos operacionales
Intereses (nota 20) $ 1,687.4 5,146.2 5,223.9
Rendimientos financieros 158.0 1,894.9 1,923.5
Venta de inversiones 0.0 2,978.3 3,023.3
Dividendos (nota 20) 12,050.8 6,862.5 6,966.1
Ingreso método de participacion, neto (notas 5 y 20) 269,242.3 299,270.9 303,789.9
Recuperacion por cambios patrimoniales (notas 5 y 20) 10,414.2 74.4 75.5 Superavit de Capital
Total ingresos operacionales 293,552.7 316,227.2 321,002.2 ! - — - - Reservas y . . o
Capital  Primaen Colocac. ~ Crédito Mercantil Método de e — Revaloracion Utilidad  (Desvalorizaciones) Patrimonio de
Pérdida método de pal’tiCipaCiOﬂ por Social de Acciones Formado Participacio Legal i del Patrimonio  del Ejercicio  Valorizaciones  los Accionistas
cambios patrimoniales (notas 5y 20) 104.2 16,355.2 16,602.2 -
Costo de ventas de inversiones 00 24685 2'505.8 Saldo al 31 de diciembre de 2005 $ 13,327.3  275,740.0 1,610,061.6  604,299.5 6,785.9 435842.3  815191.4 2487295  (99,949.6) 3,910,027.9
Utilidad bruta 293,448.5 297,403.5 301,894.2 Constitucion de reserva para futuros repartos 248,729.5 (248,729.5) 0.0
Gastos operacionales de administracion y ventas: Distribucion de dividendos a razon de $1.70 (pesos)
Gastos de personal 3,531.4 3,260.0 3,309.2 por accion y por mes en los meses de
Honorarios 1140 814 826 abril a septiembre de 2006, sobre
Impuestos: 13,327,311 '.547 acciones suscritas y
Ig_dustria y comercio 2,083.1 1,465.0 1,487.1 pagadas a diciembre 31 de 2005. (135,938.5) (135,938.5)
(Tilrlll]\%%en al movimiento financiero 3%3? 1 Oggg 1 18% Desmonte crédito mercanti, 50% del
va descontable 572 60,4 613 periodo 1, aiio 2006 (102,007.5) (102,007.5)
Impuesto al patrimonio 0.0 350.4 355.7 N ; I
Ar(r)érr%samientos (nota 20) Qgg 9gg 939 ﬁtlﬁ?ﬂeé?:a?el e (130,338.6) (130,338.6)
Contribuciones y afiliaciones 129.3 98.3 99.8 Ajustes por inflacion sobre el patrimonio (nota 19) 72,8426 72,8426
Seguros 0.0 3.5 3.6
Publicidad y propaganda 2,736.8 1,722.0 1,748.0 Desvalorizacion de inversiones (11,125.2)  (11,125.2)
Servicios 192.0 153.2 155.5
Gastos legales 29.4 2.6 2.6 Utilidad del ejercicio 271,676.0 271,676.0
Mantenimiento y reparaciones 26.9 23.0 23.3
édecuaci()n e instalacion 5.8 9.1 9.2 Saldo al 30 de junio de 2006 13,327.3  275,740.0 1,508,054.1  473,960.9 6,785.9 548,633.3 8880340  271,676.0 (111,074.8) 3,875,136.7
astos de viaje 11.3 2.8 2.8
Depreciaciones 62.6 76.6 77.8 Constitucion de reserva para futuros repartos 271,676.0 (271,676.0) 0.0
Amortizacion del crédito mercantil pagado (notas 8 y 20) 10,647.5 10,398.1 10,555.1 o » )
Otras amortizaciones 276.4 360.0 365.4 Distribucion de dividendos a razon de $1.80 (pesos)
Provision inversiones negociables (nota 4) 0.0 135.8 137.9 Pﬂtf f;ﬂc'?j” Sé(%)é mes en '%5 ?88?5 deb
i octubre de amarzo de , sobre
Diversos ; int i 26.6 24.2 35.0 13,327,311,547 acciones suscritas y
Total gastos operacionales de administracion y ventas 20,368.9 19,455.0 19,748.6 pagadas a junio 30 de 2006 (143.934.9) (143.9349)
Utilidad operacional 273,079.6 2717,948.5 282,145.6
Desmonte crédito mercantil, 50% del
Ingresos no operacionales (notas 20 y 21) periodo 2, afio 2006 (102,007.5) (102,007.5)
Ingresos financieros 0.0 5.9 6.0
Honorarios 4,770.6 5,470.6 5,553.2 Aplicacion del método de participacion
Servicios 11.0 10.2 10.4 patrimonial 452,183.1 452,183.1
Recuperacion de provision inversiones negociables 150.2 0.0 0.0 ) o o
Otros reintegros 1.2 16.5 16.7 Ajustes por inflacion sobre el patrimonio (nota 19) 36,880.2 36,880.2
Diversos 4‘9552-):8 5’55%8 5,688:1 Valorizacion de inversiones 120,205.5  120,205.5
Gastos no operacionales (notas 20 y 21) " —
Gastos financieros 24,010.9 25,166.3 25,546.3 Utiidad el ejercicio 260,851 260,851
Impuestos asumidos 0.0 0.4 0.4 -
Costos y gastos de ejercicios anteriores 00 79 73 Saldo al 31 de diciembre de 2006 $ 13,327.3  275,740.0 1,406,046.6  926,144.0 6,785.9 676,374.4 9249142  260,855.1 9,130.7 4,499,318.2
24,0109 25173. 25,554.0
Véanse las notas que acompanian los estados financieros.
Resultado neto no operacional (19,055.0) (19,647.9) (19,944.6)
Utilidad por exposicion a la inflacion, neto (nota 22) 8,283.2 14,817.5 15,041.2
Utilidad antes de impuesto a la renta 262,307.8 273,118.1 277,242.2 LUIS CARLDS gg@:‘g;’go GUTIERREZ HILDA GIOVANQA BODE'GU|EZ GUERRERO Jost BU'EF;;\ggOErSGUERRA
eVISor Fiscal
Impuesto sobre la renta y complementarios (nota 23) (1,452.7) (1,442.1) (1,463.9) Miemg'nf'd?gm Lia T.P 37597
Utilidad del ejercicio 260,855.1 271,676.0 275,778.3 (Véase mi dictamen del 23 de febrero de 2007)
Utilidad por accion (en pesos) 19.57 20.38 20.69

Véanse las notas que acompanan los estados financieros.
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ

HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO

Presidente Revisor Fiscal

T

P 44474-T

Miembro de KPMG Ltda.

JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Contador
T.P 3759

(Véase mi dictamen del 23 de febrero de 2007)
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Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Fuentes de capital de trabajo: Libros Nota 2 (c)
Utilidad del ejercicio $ 260,855.1 271,676.0  275,778.3
Partidas que no utilizan capital de trabajo:
Amortizacion de intangibles 10,647.5 10,398.1 10,555.1
Amortizacion de activos diferidos 276.4 360.0 365.4
Depreciacion 62.6 76.6 778
Ingreso método de participacion, neto (269,242.3)  (299,270.9) (303,789.9)
Recuperacion por cambios patrimoniales (10,414.2) (74.4) (75.5)
Recuperacion de provision de inversiones negociables 150.6 15.1 15.3
Pérdida método de participacion por cambios patrimoniales 104.2 16,355.2 16,602.2
Provision inversiones negociables 0.0 135.8 137.9
Utilidad en venta de inversiones, neta 0.0 (509.8) (517.5)
Ajuste por inflacion, neto (8,283.2)  (14,817.5) (15,041.2)
Capital de trabajo utilizado en las operaciones (15,843.3)  (15,655.8) (15,892.1)
Dividendos recibidos en el periodo 158,024.6 145,880.2  148,083.0
Aumento de obligaciones financieras 195,885.8 54,000.0 54,815.4
Aumento de cuentas por pagar a largo plazo 59,000.0 87,411.8 88,731.7
Disminucion en el capital de trabajo 160,063.7 0.0 0.0
$ 557,130.8 271,636.2 275,738.0
Usos del capital de trabajo
Aumento de Inversiones permanentes 428,096.1 2,501.1 2,5638.9
Aumento propiedad planta y equipo 14.7 455 46.2
Dividendos pagados 129,020.0 119,070.0 120,868.0
Aumento en el capital de trabajo 0.0 150,019.6  152,284.9
$ 557,130.8 271,636.2 275,738.0
Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminucion) en activo corriente:
Disponible (21,377.9) 8,321.5 8,447.2
Inversiones negociables (230.3) (5,570.4) (5,654.5)
Deudores (119,129.9) 105,361.7  106,952.7
Cargos diferidos (273.3) (404.1) (410.2)
(141,011.4) 107,708.7  109,335.2
(Aumento) disminucion en el pasivo corriente:
Proveedores (1,645.8) 564.7 573.2
Cuentas por pagar (18,299.0) 13,0314 13,228.2
Impuestos, gravamenes y tasas (465.6) 8.9 9.0
Obligaciones laborales (145.1) 104.2 105.8
Pasivos estimados y provisiones 1,503.2 (1,398.3) (1,419.4)
Bonos en circulacion 0.0 30,000.0 30,453.0
(19,052.3) 42,310.9 42,949.8
(Disminucion) aumento en el capital de trabajo $(160,063.7) 150,019.6  152,285.0
Véanse las notas que acomparian los estados financieros.
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Presidente ?egsﬁgjc;\ Tan:it;gg[T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 23 de febrero de 2007)
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Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Flujos de efectivo por actividades de operacion:
Utilidad del ejercicio $ 260,855.1 271,676.0 275,778.3
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo
neto provisto (utilizado) en las actividades de operacion:
Amortizacion intangibles 10,647.5 10,398.1 10,555.1
Amortizacion de activos diferidos 276.4 360.0 365.4
Depreciaciones 62.6 76.6 77.8
Provision inversiones negociables 0.0 135.8 137.9
Ingreso método de participacion, neto (269,242.3)  (299,270.9) (303,789.9)
Recuperacion por cambios patrimoniales (10,414.2) (74.4) (75.5)
Reintegro provision de inversiones negociables 150.6 15.1 15.3
Pérdida método de participacion por cambios patrimoniales 104.2 16,355.2 16,602.2
Utilidad en venta de inversiones, neta 0.0 (509.8) (517.5)
Ajuste por inflacion, neto (8,283.2) (14,817.5)  (15,041.2)
Disminucion (aumento) deudores 119,129.9  (105,361.7) (106,952.7)
Disminucion de cargos diferidos 273.3 4041 410.2
Aumento (disminucion) proveedores 1,645.8 (564.7) (573.2)
Aumento (disminucion) cuentas por pagar 18,299.0 (13,031.4)  (13,228.2)
Aumento (disminucion) impuestos, gravamenes y tasas 465.6 (8.9) (9.0)
Aumento (disminucion) de obligaciones laborales 145.1 (104.2) (105.8)
(Disminucion) aumento pasivos estimados y provisiones (1,503.2) 1,398.3 1,419.4
Total ajustes (138,242.9)  (404,600.3) (410,709.7)
Efectivo neto provisto (utilizado) en actividades de operacion 122,612.2  (132,924.3) (134,931.4)
Flujos de efectivo por las actividades de inversion:
Disminucion de inversiones negociables 230.3 5,570.4 5,654.5
Aumento de inversiones permanentes (428,096.1) (2,501.1) (2,538.9)
Dividendos recibidos en el periodo 158,024.6 145,880.2  148,083.0
Aumento propiedad planta y equipo (14.7) (45.5) (46.2)
Efectivo neto (utilizado) provisto en actividades de inversion  (269,855.9) 148,904.0 151,152.4
Flujos de efectivo por las actividades de financiacion:
Dividendos pagados (129,020.0)  (119,070.0) (120,868.0)
Aumento de obligaciones financieras 195,885.8 54,000.0 54,815.4
Aumento de cuentas por pagar a largo plazo 59,000.0 87,411.8 88,731.7
Disminucion de bonos en circulacion 0.0 (30,000.0)  (30,453.0)
Efectivo neto provisto (utilizado) en actividades de financiacion  125,865.8 (7,658.2) (7,773.9)
(Disminucion) aumento neto en efectivo (21,377.9) 8,321.5 8,447.2
Efectivo al comienzo del semestre 30,812.9 22,4914 22,8311
Efectivo al final del semestre $  9435.0 30,812.9 31,278.2
Véanse las notas que acomparian los estados financieros.
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Presidente Revisor Fiscal Contador
T.P 44474 T.R3759-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 23 de febrero de 2007)
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31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresadas en millones de pesos)

(1) Ente Economico

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. es una Sociedad Anonima que fue constituida mediante Escritura Pablica
numero 0043 del 7 de enero de 1994, su domicilio es la ciudad de Bogota D.C.

Su objeto social esta dirigido a la compra y venta de acciones, bonos y titulos valores de entidades
pertenecientes al sistema financiero y de otras entidades comerciales. En desarrollo del mismo la sociedad
puede adquirir y negociar toda clase de titulos valores, de libre circulacion en el mercado y de valores en
general; promover la creacion de toda clase de empresas afines o complementarias con el objeto social;
representar personas naturales o juridicas que se dediquen a actividades similares o complementarias a las
sefaladas en los literales anteriores; tomar o dar dineros en préstamos con o sin interés, dar en garantia o en
administracion sus bienes muebles o inmuebles, girar, endosar, adquirir, aceptar, cobrar, protestar, cancelar o
pagar letras de cambio, cheques, pagarés, o cualesquiera otros titulos valores o aceptarlos o darlos en pago y
ejecutar o celebrar en general el contrato de cambio en todas sus manifestaciones, en todas sus modalidades o
actividades afines, paralelas y/o complementarias.

La duracion establecida en los estatutos es hasta el 23 de mayo del afo 2044, pero podra disolverse o
prorrogarse antes de dicho término.

(2) Principales Politicas de Contabilidad

Las politicas de contabilidad y la preparacion de los estados financieros de la Sociedad estan de acuerdo con
los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia y requerimientos de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Los estados financieros son ajustados para reconocer el efecto de la inflacion de acuerdo con el Sistema
Integral de Ajustes por Inflacion, aplicando el procedimiento mensual.

Se entiende por PAAG mensual el porcentaje de ajuste del mes, que es equivalente a la variacion porcentual
del indice de precios al consumidor para ingresos medios elaborado por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica DANE, registrado en el mes inmediatamente anterior al mes objeto de ajuste.

Los ajustes porinflacion se aplican sobre los activos no monetarios, patrimonio (con excepcion del superavit
generado por el crédito mercantil formado) y cuentas de orden.

Los porcentajes aplicados en 31 de diciembre y 30 de junio de 2006 fueron 3.02% y 1.51%, respectivamente.

La reexpresion de los estados financieros del semestre anterior se realiza para presentarlos, en forma
comparativa, con los del presente semestre. Este procedimiento no implica registros contables. Por lo tanto,
los estados financieros objeto de reexpresion permanecen inmodificables para todos los efectos legales.

Metodologia

Para reexpresar los estados financieros del ejercicio anterior, el saldo en libros de los rubros que los
componen se incrementan en el PAAG correspondiente, acumulando el valor de la reexpresion en el mismo
rubro que la genera.

Se excluye de esta metodologia el patrimonio, que por norma general debe mantener su saldo en los registros
contables a valor historico y el ajuste de los rubros que lo componen se registra en la cuenta revalorizacion
del patrimonio.
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Las cuentas de resultados no se ajustan porinflacion desde el 1 de enero de 1999, de acuerdo conlaLey 488
de 1998, sin embargo para efectos comparativos y de concordancia con la reexpresion de la utilidad en el
balance, fueron reexpresadas.

Factor

EI PAAG utilizado para reexpresar los estados financieros al 30 de junio de 2006 fue 1.51%.

Incidencia

El efecto de la reexpresion sobre los estados financieros al 30 de junio de 2006 fue un incremento en la
revalorizacion del patrimonio de $56,089.8 y en la utilidad del ejercicio de $4,102.3.

Las inversiones estan representadas en titulos valores y demas documentos a cargo de otros entes
econdmicos, adquiridos con el fin de obtener rentas fijas o variables.

Clasificacion

- De acuerdo con la intencion, las inversiones se clasifican en: negociables y permanentes, estas ultimas, a
suvez, segun el control que se ejerza sobre el emisor se clasifican en no controlantes y controlantes.

- De acuerdo con los rendimientos que generen son: de rentafija o variable.

Contabilizacion

- Las inversiones negociables de renta variable se registran al costo reexpresado como consecuencia de la
inflacién. Cuando sea el caso, este costo debe ser ajustado al valor de realizacion, mediante provisiones o
valorizaciones.

Si el valor de realizacion es superior al costo en libros, la diferencia genera una valorizacion en el ejercicio,
que se llevara contra superavit por valorizacion. Si el valor de realizacion es inferior al costo en libros, la
diferencia afectara en primer lugar la valorizacion, en el evento de ser mayor, el defecto se registrara como
una provision con cargo aresultados del gjercicio.

Las inversiones permanentes de controlantes se contabilizan por “el método de participacion patrimonial”,
procedimiento contable por el cual se registra la inversion inicialmente al costo ajustado por inflacion, para
posteriormente aumentar o disminuir su valor de acuerdo con los cambios en el patrimonio de la
Subordinada.

A partir del 18 de agosto de 2005, con la expedicion de la Circular Conjunta No. 011 de la Superintendencia
de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia), en el evento en que la subordinada presente
variaciones positivas en las cuentas del patrimonio de futuros ejercicios, la pérdida registrada por efectos
de cambios patrimoniales de la filial, puede ser reconocida como un ingreso por recuperacion de
deducciones, hasta el monto del gasto previamente contabilizado, si las variaciones superan el monto del
gasto tal diferencia se llevara al superdvit método de participacion, el efecto de la aplicacion de esta norma
fuelarecuperacion en diciembre y junio de 2006 de $10,414.2 y $74.4, respectivamente.

Las inversiones permanentes de no controlantes se registran teniendo en cuenta lo siguiente:

Si el valor de realizacion de la inversion es mayor al valor en libros de la misma, tal diferencia constituye una
valorizacion de la inversion. Su valor se debe registrar en la cuenta de valorizaciones y tiene como
contrapartida el patrimonio del inversionista, afectando la cuenta de superavit por valorizaciones.

Si el valor de realizacion de la inversion es menor que el valor en libros de la misma, tal diferencia constituye
una desvalorizacion de la inversion. Su valor se debe registrar en la cuenta de valorizaciones y tiene como
contrapartida el patrimonio del inversionista, en la cuenta superavit por valorizaciones, como menor valor
deunay otracuenta.
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Representa derechos, como consecuencia de préstamos y otras operaciones a crédito.

Las propiedades, planta y equipo se registran al costo. Su depreciacion se calcula por el método de linea
recta, de acuerdo con la vida Util estimada de los activos. La vida util estimada para el equipo de oficina es
diez (10) anos y el equipo de computo cinco (5) afios.

Comprende los activos del ente econdmico que, careciendo de naturaleza material, implican un derecho o
privilegio oponible aterceros, distinto de los derivados de los otros activos.

Crédito Mercantil

Formado

Corresponde a la estimacion de futuras ganancias en exceso de lo normal, asi como de la valorizacion
anticipada de la potencialidad del negocio. Los estudios financieros fueron elaborados sobre bases técnicas
y por profesionales idoneos de reconocida reputacion.

En cumplimiento de la Circular Externa 4 de 2005 expedida por la Superintendencia de Valores (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia), a partir del 23 de mayo de 2005 fue aprobada por esa
Superintendencia la siguiente propuesta para el desmonte del crédito mercantil formado con cargo a la
cuenta superavit de capital:

Aiios Valor

2005 $ 71,681.0
2006 204,015.0
2007 336,349.0
2008 468,682.0
2009 601,016.0

TOTAL $ 1,681,743.0

Adquirido
Registra el monto adicional pagado sobre el valor en libros en la compra de acciones.

El crédito mercantil recibido en la escision procedente de la compra de acciones de la Corporacion de Ahorro
y Vivienda AHORRAMAS S.A. se amortiza en linea recta en diez (10) anos tal como se determind desde su
origen.

El crédito mercantil adquirido en la compra de acciones del Banco Popular S.A. se amortiza por el “Método
Reverso de la suma de los digitos” en el plazo en veinte (20) anos.

Los cargos diferidos corresponden a los siguientes conceptos:

Cargos Diferidos
- Programas para computador en un periodo no mayora tres (3) anos.
- Mejoras a propiedades ajenas en un periodo no mayor a cinco (5) anos.

- Las licencias son amortizadas en un periodo no mayor atres (3) afos.
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La Compafiia registra en cuentas de orden los hechos, circunstancias, compromisos o contratos de los
cuales se pueden generar derechos u obligaciones y que, por tanto, pueden afectar la estructura financiera.
Tambiénincluye cuentas para control de los activos, pasivos y patrimonio, informacion gerencial o control de
futuras situaciones financieras y diferencias entre los registros contables y las declaraciones tributarias.

Los ingresos por rendimientos financieros se reconocen en el momento en que se causen.

Para determinar la utilidad neta por accion, la Sociedad utiliza el nimero de acciones en circulacion que al 31
de diciembre y 30 de junio de 2006 fue de 13,327,311,547.

Los hechos econdmicos se reconoceny presentan de acuerdo con suimportancia relativa. En la preparacion
de los estados financieros, la materialidad se determind con relacion al total de los activos y pasivos
corrientes, al total de los activos y pasivos, al capital de trabajo, al patrimonio, o alos resultados del ejercicio,
segunel caso.

(3) Disponible

El detalle del disponible en moneda legal es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Caja $ 15 15 1.5
Bancos 89.6 122.3 124.2
Cuentas de ahorro 9,343.9 30,689.1 31,152.5

$ 94350 30,8129 31,2782

No existe ninguna restriccion sobre el disponible.

(4) Inversiones Negociables

El detalle de las inversiones negociables es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Razon Social Tasa Libros Nota 2 (c)

Bonos:

Indicomersocios S.A. DTF+4 TV $ 24,873.0 24,873.0 25,248.5
Derechos Fiduciarios:

Fiduciaria Bogota 5921 1,038.1 1,053.8

Fiduciaria de Occidente 1,806.5 1,894.0 1,922.6

Menos: Provision (1,619.1)  (1,771.7)  (1,798.4)
Sub-total Derechos Fiduciarios 779.5 1,160.4 1,178.0

$ 256525 26,0334  26,426.5
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(5) Inversiones Permanentes

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el costo de las inversiones permanentes es el siguiente:

Porcentaje de Participacion

Nimero de Acciones

Valor en Libros

30 de Reexpresados
junio Nota 2 (c)

1,447,731.1 1,469,591.8
772,732.5  784,400.8
352,933.9  358,263.2

44,594.6 45.268.0

9,907.4 10,057.0
29,956.2 30,408.6
28,440.2 28,869.6
173,975.6 _ 176,602.6

2,860,271.5 2,903,461.6

0.1 0.1
63.3 64.3

31 de 30 de 31 de 30 de 31 de

diciembre junio diciembre junio diciembre
En entidades controladas
Banco de Bogota S.A. 65.33 64.48 1554625,225 146,979,380(1) $ 1,998,173.4
Banco de Occidente S. A. 7212 7212 95:977,199 95,977,199 978,612.3
Banco Comercial AV Villas S.A. 67.78 67.78 152,326,079 152,326,079 398,530.4
Fondo de Pensiones y Cesantias
Porvenir S. A. 20.00 20.00 8,681,487 8,140,319 49,081.4
Leasing de Occidente S.A. 7.62 7.62 48,758,052  42,587,5840) 11,414.7
Adminver S.A. * 65.21 65.21 146,979,380 146,979,380 24,872.9
Inveraval S.A. * 75.35 75.35 95,977,199 95,977,199 22,527.4
Banco Popular ** 18.99 9.49 1,466,792,111 733,172,114 166,013.3
Sub - total 3,649,225.8
En entidades no controladas
Taxair S.A. 0.02 0.02 1,117 1,0000) 0.2
Bonos de Paz 63.3
Total inversiones permanentes $ 3,649,289.3

2,860,334.9 2,903,526.0

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006 no existian restricciones sobre estas inversiones.

(1) EIl1 de agosto de 2006 se suscribieron 8,645,845 acciones por valor de $194,521.8.

(2) EI29 de septiembre de 2006 se recibieron 541,168 acciones que corresponden a capitalizacion de utilidades por valor de $2,705.8.

(3) EI31 de agosto de 2006 se recibieron 2,256,682 acciones que corresponden a capitalizacion de utilidades por valor de $450.6 y se suscribieron 3,913,786

acciones porvalorde $761.9.

(4) E121 de diciembre de 2006 se compraron 733,620,000 acciones por valor de $ 220,368.2.

(5)EI 12 de diciembre de 2006 se suscribieron 117 acciones por valorde $0.1.

*Se suspendio la aplicacion del método de participacion en la contabilizacion de sus inversiones en las sociedades Adminver S.A. en Liquidacion e Inveraval S.A. en
Liquidacion por haberse decretado su disolucion en las Asambleas Generales Ordinarias celebradas el 30 de marzo de 2006. Al 31 de diciembre de 2006 se
encontraban tramitando el proceso de liquidacion ante la Superintendencia de Sociedades; fueron contabilizadas por el método del costo.

** La sociedad adquirid el control del Banco Popular S.A. el 21 de diciembre de 2006 mediante la suscripcion de un contrato que le otorga la representacion plena y
absoluta al Grupo Aval Acciones y Valores, de las acciones que Rendifin S.A. en Liquidacion posee en el Banco Popular. Hasta el 30 de septiembre de 2006 se
contabilizd por el método del costo y en adelante por el método de participacion patrimonial.

El siguiente es el detalle del activo, pasivo y patrimonio homogeneizado de las entidades controladas,

registradas por el método de partici

Activo
Entidad
Banco de Bogotd S.A. $19,963,316.5
Banco de Occidente S.A. 9,476,150.3

Banco Comercial AV Villas S.A.  4,323,034.0
Fondo de Pensiones y Cesantias

Porvenir S.A. 289,023.8
Leasing de Occidente S.A. 1,879,303.0
Banco Popular 7,270,882.6

pacion:

31 de diciembre

Pasivo

Capital
Social

16,904,529.8 2,374.9
8,119,219.7 3,992.4
3,735,079.0 22,473.0

43,628.7 43,405.3
1,729,491.0 63,992.0
6,396,521.0 77,253.3

Patrimonio
. Resultados
Superavit A
Reservas de Capital de E|e(c|c|os
Anteriores
1,182,183.1  1,649,297.3 29,376.0
576,437.4 656,704.5 (886.9)

337,279.0 201,227.0 (17,048.0)

123,446.3 69,557.1 (27,611.1)
41,718.0 27,278.0 810.0
280,839.4 454,998.5 (23,407.5)

Resultados Total
del Ejercicio  Patrimonio

195,555.4  3,058,786.7
120,683.2  1,356,930.6
44,0240  587,955.0

36,597.5  245,395.1
16,014.0 149,812.0
84,6779  874,361.6

$.43,201,710.2

36,928,469.2 _ 213,490.9

2,541,903.2 _3,059,062.4 (36,767.5)

497,652.0 _6,273,241.0
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30 de junio

Activo Pasivo Patrimonio
p .+ Resultados
. Capital Superavit A Resultados Total
Entidad Social Reservas de Capital de E|er_c|c|os del Ejercicio Patrimonio
Anteriores
Banco de Bogota S.A. $17,120,946.0 14,875,817.0 2,267.2 910,977.0  1,106,790.9 (30,267.8) 255,361.7  2,245,129.0
Banco de Occidente S.A. 8,753,769.9  7,682,309.4 3,992.4 561,190.0 375,733.6 (10,769.9) 141,314.4  1,071,460.5

Banco Comercial AV Villas S.A.  3,988,122.0  3,467,428.0 22,473.0 295,569.0 177,048.0 (13,680.0) 39,2840  520,694.0
Fondo de Pensiones y Cesantias

Porvenir S.A. 307,599.0 84,636.7 40,699.6 112,690.6 66,139.6 (21,824.2) 25,256.7  222.962.3
Leasing de Occidente S.A. 1,504,476.0  1,374,447.0 55,894.0 32,857.0 27,593.0 412.0 13,2730  130,029.0

$31,674,912.9 27,484,638.1 125326.2 _1,913,283.6 _1,753,305.1 (76,129.9) 474,489.8 4,190,274.8

Efecto aumento (disminucion) de la aplicacion del método de participacion en los estados financieros de la
Matriz:

31 de diciembre 30 de junio

En resultados, originado en la utilidad de las filiales $269,242.3 299,270.9
En resultados por recuperacion de gastos de periodos anteriores por cambios patrimoniales 10,414.2 74.4
Pérdidas originadas en cambios patrimoniales de la filial AV Villas (104.2) (16,355.2)
Efecto neto en resultados $279,552.3 282,990.1
Superavit del semestre originado en cambios patrimoniales de las filiales $452,183.1 (130,388.6)

Siguiendo los criterios de la Circular Conjunta de la Superintendencia de Sociedades 06 y Superintendencia
Financiera 011 de 2005, se efectu6 la homogeneizacion del método contable de las entidades que son
reconocidas por el método de participacion patrimonial y que se rigen por las normas de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

31 de diciembre 30 de junio

. . ! ' .. Resultados . . . Resultados
Razon Social Activo Pasivo Patrimonio ) Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio ;o) Ejercicio

Banco de Bogota S.A.
Normas para controlados $19,963,316.5 16,904,529.8 3,058,786.7 1955554  17,120,946.0 14,875,817.0 2,245:129.0  255,361.7
Normas para controlados

y vigilados 19,609,900.9 16,904,529.8 2,705,371.1  179,770.8  16,803,209.8 14,875,817.0 1,927,392.8  195,717.7
Variacion 353,415.6 00  353415.6 15,784.6 317,736.2 0.0 317,736.2 59,644.0
Banco de Occidente S.A.

Normas para controlados 9,476,150.3  8,119,219.7 1,356,930.6  120,683.2 8,753,769.9 7,682,309.4 1,071,460.5 141,314.4
Normas para controlados

y vigilados 9,283,265.0  8,119,219.7 1,164,045.3  111,257.4 8,527,727.1  7,682,309.4 845417.7  79,863.6
Variacion 192,885.3 00  192,885.3 9,425.8 226,042.8 0.0 226,042.8 61,450.8
Banco Comercial AV Villas S.A.

Normas para controlados 4,323,0340 3,735079.0  587,955.0 44,024.0 3,988,122.0 3,467,428.0 520,694.0 39,284.0
Normas para controlados

y vigilados 4,254,105.0 3,735,079.0  519,026.0 39,824.0 3,928,360.0 3,467,428.0 460,932.0 41,918.0
Variacion 68,929.0 0.0 68,929.0 4,200.0 59,762.0 0.0 59,762.0 2,634.0

Fondo de Pensiones
y Cesantias Porvenir S.A.

Normas para controlados 289,023.8 43,628.7  245395.1 36,597.5 307,599.0 84,636.7 222.962.3 25,256.7

Normas para controlados

y vigilados 279177.0 43,628.7 2355483 39,847.7 297,922.3 84,636.7 213,285.6 31,0311

Variacion 9,846.8 0.0 9,846.8 (3,250.2) 9,676.7 0.0 9,676.7 5.774.4
Leasing de Occidente S.A.

Normas para controlados 1,879,303.0  1,729,491.0 149,812.0 16,014.0 1,504,476.0 1,374,447.0 130,029.0 13,273.0

Normas para controlados

y vigilados 1,858,657.0  1,729,491.0  129,166.0 15,665.0 1,486,060.0 1,374,447.0 111,613.0 12,875.0

Variacion 20,646.0 0.0 20,646.0 349.0 18,416.0 0.0 18,416.0 398.0
Banco Popular S.A.

Normas para controlados 7,270,882.6  6,396,521.0 874,361.6 84,677.9

Normas para controlados

y vigilados 7,184,200.4  6,396,521.0  787,679.4 82,002.2

Variacion 86,682.2 0.0 86,682.2 2,675.7
Efecto de la homogeneizacion $ 732,404.9 0.0  732,404.9 29,184.9 631,633.7 0.0 631,633.7 113,084.4

57




Los ajustes de lahomogeneizacion aumentaron las cuentas del activo, asi:

Cuenta Concepto

Activo
Inversiones Ajustes porinflacion de inversiones entitulos
participativos y causacion de inversiones en
titulos de deuda

Provision carterade crédito  Reversion de la provision general

Bienes recibidos

enpago, neto Ajustes porinflacion

Propiedad plantay equipo  Ajustes porinflacion

Provision bienes dados

en Leasing Reversion de la provision general

Otros activos Ajustes porinflaciony amortizacion de
bonificaciones a empleados, Gtiles y
papeleria, contribuciones y afiliaciones

Total aumento

Los ajustes de homogeneizacion aumentaron (disminuyeron) las cuentas del patrimonio, asi:

Cuenta Concepto

Patrimonio
Superavit

Utilidad (pérdida)
gjercicios anteriores

Ajustes por inflacion
Ajustes por inflacion

Total

Los ajustes de lahomogeneizacion aumentaron (disminuyeron) las cuentas de resultados, asi:

Cuenta Concepto
Resultados
Valoracion deinversiones  Causacion de inversiones enftitulos de deuda

Provisiones

Ingresos operacionales
Depreciacion- Bienes
de uso propio
Amortizaciones

Reversion de provision de cartera
Ajuste provision BRP

Ajustes porinflacion

y afiliaciones
(Pérdida) utilidad por
exposicion alainflacion
(Gastos) ingresos
operacionales, netos

Ajustes porinflacion

Total aumento en las cuentas de resultados

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de las valorizaciones y desvalorizaciones de inversiones es

el siguiente:
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Amortizacion de Gtiles y papeleria, contribuciones

Amortizacion de bonificaciones aempleadosy otros  (1,823.3)

31de 30 de
diciembre junio
$ 289,680.1 281,266.5
258,605.4  178,465.6
29,535.0 20,260.9
138,786.4  135,819.8
1,640.0 1,356.0
14,158.0 14,464.9
$ 732,404.9 631,633.7
31de 30 de
diciembre junio
$756,536.80  609,240.7
(53,316.6)  (90,691.4)
703,220.20 518,549.3
31de 30 de
diciembre junio
$ 7,561.40 60,628.8
43,866.5 45,858.2
0.0 (760.0)
(526.4) (549.2)
(1,448.0) (408.0)
(18,445.5) 8,162.6
152.0
$29,184.70  113,084.4

31 de diciembre 30 de junio
Porcentaje de Costo i,,,‘,’{:,';’;co Vialorizacion Costo im‘,’ﬁ,‘;’;w Vialorizacion
Razon Social Participacion Ajustado o de bolsa (Desvalorizacion) Ajustado o de bolsa (Desvalorizacion)
Banco Popular S.A. 18.99 173,975.6 50,654.8 (123,320.7)
Adminver S.A. 65.21 $ 24,8729 29,002.0 4,129.1 29,956.2 45,231.4 15,275.2
Inveraval S.A. 75.35 22,527.4 27,529.1 5,001.7 28,440.2 25,410.9 (3,029.3)
Taxair S.A. 0.02 0.2 0.1 (0.1) 0.1 0.1 0.0
$ 47,400.5 9,130,7 232,372.1 (111,074.8)
(1) EI 31 de diciembre de 2006 las acciones del Banco Popular fueron contabilizadas por el método de participacion patrimonial.
(2) Valorizadas a valor intrinseco del 31 de diciembre y a valor en bolsa del 30 de junio de 2006.
(3) Valorizadas a valorintrinseco del 31 de diciembre y 30 de junio de 2006.
(6) Deudores
El siguiente es el detalle de los deudores:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Clientes nacionales: Libros  Nota 2 (c)
Cafion Ospina y Cia Ltda. 0.2 0.2 0.2
A Toda Hora S.A. 3.6 1.4 1.4
Corporacion Publicitaria 0.3 0.0 0.0
41 1.6 1.6
Cuentas corrientes comerciales:
Arboleda Durana Ltda. 0.2 0.2 0.2
Bienes y Comercio S.A. 13.7 13.7 13.9
David Alfonso Cabrales 041 0.1 0.1
14.0 14.0 14.2
Depositos para responsabilidades:
Fiduciaria de Occidente-Bonos 1,904.5 2,016.1 2,046.5
Fiduciaria de Occidente-Para adquisicion de acciones 50.6 18,618.1 18,899.2
1,955.1 20,634.2 20,945.7
Dividendos:
Banco de Bogota S.A. 49,956.0 45,857.6 46,550.1
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 1,758.3 2,074.8 2,106.1
Banco de Occidente S.A. 23,754.3 23,754.3 24113.0
Banco Popular S.A. 2,683.4 3,431.2 3,483.0
Banco Comercial AV Villas S.A. 14.3 14.4 14.6
78,166.3 75,132.3 76,266.8
Anticipo y avances a trabajadores 0.5 0.3 0.4
Anticipo al Banco de Bogota S.A. * 0.0 102,194.7 103,737.9
Intereses 469.3 4455 452.2
Honorarios 39.6 39.6 40.2
Anticipo de impuesto y contribuciones 24.2 1,343.4 1,363.7
Deudores varios 15.1 12.5 12.7
548.7 _ 104,036.0 _ 105,607.1
$80,688.2 199,818.1  202,835.4

*Anticipo entregado al Banco de Bogoté el 20 de junio de 2006 para compra de acciones con base en la Oferta Pablica de Suscripcion de
Acciones formulada por el Banco. Se hizo efectivo durante el segundo semestre de 2006.

(7) Propiedades, Plantay Equipo

El detalle de las propiedades, plantay equipo es el siguiente:

31 de diciembre

Equipo de oficina $
Equipo de computacion
Ajuste porinflacion

Menos: Depreciacion acumulada

30 de junio
Reexpresados

Libros Nota 2 (c)

76.6 70.0 7141
689.2 684.2 694.5
204.4 190.0 192.9
970.2 944.2 958.5
802.4 728.5 739.5
167.8 215.7 219.0

No existe restriccion alguna sobre la propiedad, planta y equipo; la sociedad no posee bienes con propiedad
condicional. Los activos fijos corresponden a equipo de computo y de oficina, no tienen valorizacion pues su

demeérito es permanente.
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(8) Intangibles
El detalle de los intangibles - crédito mercantil es el siguiente:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Formado, neto $1,406,046.6  1,508,054.1  1,530,825.7
Adquirido, neto 294,387.3 47,295.2 48,009.4

$1,700,433.9  1,555,349.3 1,578,835.1

El crédito mercantil formado se determind con base en un estudio técnico realizado por INVERCOR S.A. e
Incorbank S.A., quienes utilizaron la metodologia de patrimonio neto para la valoracion de la Sociedad y la
metodologia de flujo de dividendos descontado para valorar el portafolio de inversiones de Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.

El detalle de la conformacion del crédito mercantil formado, menos el desmonte al 31 de diciembre de 2006, es
el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Valoracioninversiones segun estudio técnico $ 3,154,823.0 3,154,823.0
(Menos) Inversiones valoradas (1,270,278.2)  (1,270,278.2)
Crédito mercantil adquirido (105,778.6) (105,778.6)
Desmonte acumulado del crédito mercantil formado (270,712.1) (168,704.6)
Desmonte del periodo del crédito mercantil formado (102,007.5) (102,007.5)

$ 1,406,046.6 1,508,054.1

El ltimo estudio técnico del crédito mercantil formado fue realizado en mayo de 2002; de alli en adelante no se
ha efectuado ninguna actualizacion; en cumplimiento de la Gircular Externa No. 4 del 9 de marzo de 2005, el 23
de mayo fue aprobada por la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia) la
propuesta para el desmonte del crédito mercantil formado, como se revela en las politicas contables nota 2(g).

Los desempefos esperados de cada una de las filiales en el tiempo del desmonte, creceran y robusteceran el
patrimonio de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. de forma tal que el impacto patrimonial causado por el
desmonte, sera ampliamente neutralizado. En otras palabras, en la medida en que se aplique la cuota del
crédito mercantil, el monto en que disminuye el patrimonio estara compensado por el crecimiento esperado de
las subordinadas, lo que naturalmente hara que este ajuste no repercuta significativamente en el valor
intrinseco de laaccion, creando confusion en el accionista.

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados

Recibido en la escision procedente de la compra de las acciones de la Corporacion de Libros  Nota2 (c)
Ahorroy Vivienda AHORRAMAS S. A. * $ 77,4384 77,438.4 78,607.7

Incremento por capitalizacion de AV Villas * efectuada el 17 de septiembre del 2001,
porvalor de $156.000, nimero de acciones compradas 72,289,157 aun valor
intrinseco de $1,577.54. 41,960.9 41,9609  42,594.5

Incremento por la compra de acciones del Banco Popular ** efectuada el 1 de noviembre
del 2005, por valor de $168.629, niimero de acciones compradas 733,172,111 aun valor
intrinseco de $84.90. 106,383.3 0.0 0.0

Incremento porla compra de acciones del Banco Popular * * efectuada el 21 de diciembre
del 20086, por valor de $220.368, niimero de acciones compradas 733,620,000 a un valor

intrinseco de $94.98. 150,688.9 0.0 0.0
Ajuste porinflacion 74,703.3 74,035.9 75,153.8
451,174.8  193,435.2  196,356.0

Menos:
Amortizacion acumulada (146,140.0) (135,741.9) (137,791.6)
Amortizacion del periodo (10,647.5) _ (10,398.1) _ (10,555.1)

$ 204.387.3 _ 47.295.2 __ 48.009.3
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*El crédito mercantil de Ahorramés contenia una amortizacion en linea recta por diez (10) afios. Al ser recibido en escision por Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y
formar parte del crédito mercantil de AV Villas S.A., se continud con el mismo procedimiento.

Teniendo en cuenta que la Sociedad no tiene la intencion de vender la inversion que origin este crédito mercantil y se siguen obteniendo ingresos por dividendos, se
mantiene hasta su amortizacion final.

** En cumplimiento de lo dispuesto en la Circular Externa No. 011 del 18 de agosto de 2005, de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia) y con fundamento en que la sociedad adquirid el control del Banco Popular S.A. mediante la suscripcion de un contrato que le otorgala representacion plena
y absoluta al Grupo Aval Acciones y Valores, de las acciones que Rendifin S.A. en Liquidacion posee en el Banco Popular, se contabilizé sobre esta inversion un crédito
mercantil adquirido, el cual se amortizaré en veinte (20) afos.

El detalle de la amortizacion del Crédito Mercantil en la adquisicion de acciones del Banco Popular, en un plazo
de 20 afos basado en la aplicacion del “Método Reverso de la suma de los digitos en el plazo”, cuya
metodologia se detalla a continuacion, asi:

Periodo Factor Valor
1 0.0047619048  § 1,224.2
2 0.0095238095 2,448.3
3 0.0142857143 3,672.5
4 0.0190476190 4,896.6
5 0.0238095238 6,120.8
6 0.0285714286 7,344.9
7 0.0333333333 8,569.1
8 0.0380952381 9,793.2
9 0.0428571429 11,017.4
10 0.0476190476 12,241.5
11 0.0523809524 13,465.7
12 0.0571428571 14,689.8
13 0.0619047619 15,914.0
14 0.0666666667 17,138.1
15 0.0714285714 18,362.3
16 0.0761904762 19,586.4
17 0.0809523810 20,810.6
18 0.0857142857 22,034.8
19 0.0904761905 23,258.9
20 0.0952380952 24,4831
$ 257,072.2
(9) Cargos Diferidos
El siguiente es el detalle de los cargos diferidos:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Programas para computacion $ 89 14.5 14.7
Mejoras a propiedades ajenas * 0.0 72.3 73,4
Licencias 0.0 166.6 169.1
Ajustes porinflacion _04 _29.2 _29.6
$_93 2826 2869
* Las mejoras a propiedades ajenas corresponden a la adecuacion de oficinas de los pisos 11y 12.
(10) Proveedores
El detalle de la cuenta proveedores nacionales es el siguiente:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
De suministros de administracion $ 124 53 5.4
De servicios 1,657.1 16.0 16.2
De propiedad plantay equipo 4.3 6.7 6.8
$1,673.8 28.0 28.4
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(11) Obligaciones Financieras

El detalle de las obligaciones financieras es el siguiente:

Largo plazo
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Adminegocios y CGia. S.C.A. $ 5,600.0 30,000.0 30,453.0
Rendifin S.A. en Liquidacion 244,285.8 24,000.0 24,362.4

$ 249,885.8 54,000.0 54,815.4

El plazo establecido para estas obligaciones es de cinco (5) afnos con dos (2) anos de gracia, a una tasa de
interés del DTF + 3TA.

(12) Cuentas por Pagar

El detalle de las cuentas por pagar es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados

Corto plazo Libros Nota 2 (c)
Costos y gastos por pagar $ 98516 7,931.1 8,050.9
Acciones por pagar—Banco de Bogota 16,242.6 0.0 0.0
Dividendos y participaciones 147,943.4  132,975.5 134,983.5
Retenciones enlafuente 227.9 155.6 157,9
Impuesto de IVA retenido 2.1 7.7 7.8
Impuesto de ICA retenido 1.0 0.6 0.6
Retenciones y aportes 110.6 94.7 96.1
Acreedores - cartera AV Villas —Bienes y Comercio S. A.* 14124 14124 1,433.7
Sub-total a corto plazo 175,791.6  142,577.6 144,730.5
Largo plazo
Cuentas corrientes comerciales:

Bienes y Comercio S.A. 146,411.8 87,4118  88,731.7

$ 322,203.4 229,989.4 233,462

* Valor recibido por Grupo Aval correspondiente a la venta de bienes recibidos en pago con posterioridad a la venta de esta cartera.

El plazo establecido para los créditos a largo plazo es de cinco (5) anos con dos (2) afos de gracia, a una tasa
deinterés del DTF + 3 TA.

(13) Impuestos, Gravamenes y Tasas

El detalle de impuestos, gravamenes y tasas es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Impuesto sobre las ventas $ 0.0 251.9 255.7
Industriay comercio 687.1 478.9 486.1
Rentay complementarios 684.5 175.2 177.9
$ 1,371.6 906.0 919.7

(14) Obligaciones Laborales

El detalle de las obligaciones laborales es el siguiente:

62

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Salarios por pagar $ 44 0.0 0.0
Cesantias consolidadas 56.5 0.0 0.0
Intereses sobre cesantias 6.1 0.0 0.0
Vacaciones consolidadas 252.3 174.2 176.8
$_ 3193 174.2 176.8
(15) Pasivos Estimados y Provisiones
El detalle de los pasivos estimados y provisiones es el siguiente:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Para costos y gastos $ 34.6 8.3 8.4
Para obligaciones laborales 0.0 87.4 88.7
Para obligaciones fiscales 0.0 1,442.1 1,463.9

$ 34.6 1,637.8 1,561.0

(16) Bonos en Circulacion

El siguiente es el detalle de los bonos emitidos

Emisién Monto Emitido
Ao 2005 segunda emision $ 200,000
Ao 2005 tercera emision 200,000
$ 400,000

Los bonos en circulacion tienen las siguientes caracteristicas:

Segunda emisidn aio 2005

Clase de titulo: Bonos Ordinarios

Fechainicial: 22 de abril de 2005

Valor nominal: $1,000,000.0 (pesos) cada uno

Monto autorizado: $200,000.0

Monto emitido: $200,000.0

Series: AyB

Plazo de redencion: cinco (5) y siete (7) anos a partir de la fecha de emision.

Representante Legal de los Fiduciaria Corredores Asociados Fiducor S.A.

tenedores de bonos:

Entidad Administradora: Depésito Centralizado de Valores de Colombia Deceval S.A.

Rendimiento: Los bonos de la Serie A devengan un interés referenciado a la inflacion
:ggn:s%%i% T.V.y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de

Los bonos de la Serie B devengan un interés referenciado a la IPC +
5.60% T.V. y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de los
mismos.

Elrendimiento de la emision refleja las condiciones de mercado vigentes
alafecha de colocacion de la misma, cumpliendo con los lineamientos
del emisor fijados en el reglamento de emision y colocacion aprobado
mediante Acta de Junta Directiva nimero 55 del 24 de octubre de 2003.
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Tercera emision aio 2005

Clase de titulo: Bonos Ordinarios

Fechainicial: 28 de octubre de 2005

Valor nominal: $1,000,000.0 (pesos) cadauno

Monto autorizado: $200,000.0

Monto emitido: $200,000.0

Series: A,ByC

Plazo de redencion: seis (6) y diez (10) anos a partir de la fecha de emision.

Representante Legal de los Fiduciaria Corredores Asociados Fiducor S.A.

tenedores de bonos:

Entidad Administradora: Deposito Centralizado de Valores de Colombia Deceval S.A.

Rendimiento: Los bonos de la Serie A devengan un interés referenciado a la inflacion
IPC + 2.63% T.V.y su capital serd redimido totalmente al vencimiento de
los mismos.

Los bonos de la Serie B devengan un interés referenciado a la IPC +
3.37% T.V. y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de los
mismos.

Los bonos de la Serie C devengan un interés fijo y su capital sera
redimido totalmente al vencimiento de los mismos.

El rendimiento de la emision refleja las condiciones de mercado vigentes
alafecha de colocacion de la misma, cumpliendo con los lineamientos
del emisor fijados en el reglamento de emision y colocacion aprobado
mediante Acta de Junta Directiva nimero 71 del 7 de septiembre de
2005.

(17) Capital Social

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el capital autorizado era de $120,000.0 representado en
120,000,000,000 acciones, con valor nominal de un peso ($1.00) cada una. A las mismas fechas, el capital
suscrito y pagado era de $13,327.3, representado 13,327,311,547 acciones.

(18) Reservas

Legal

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

El siguiente es el detalle de las reservas:

31 de 30 de
diciembre junio
Reserva legal $ 67859 6,785.9
Reserva ocasional
A disposicion del maximo organo social 676,374.4 _548,633.3

$_683,160.3 555419.2
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(19) Revalorizacion del Patrimonio

El siguiente es el movimiento de la cuenta revalorizacion del patrimonio, originado en los ajustes por inflacion,
aplicados alas cuentas patrimoniales:

Utilidad de Total

Capital Superavit Ejercicios Revalorizacion
Social de Capital Reservas Anteriores  del Patrimonio
Acumulado al 30 de
junio de 2006 $ 52,0937 311,626.4 388,869.3 135,444.6 888,034.0
Movimiento del semestre 986.8 16,042.0 14,715.5 51359  36,880.2
Acumulado al 31 de
diciembre de 2006 $ 53,080.5 327,6684 403.584.8 140,580.5 924,914.2

(20) Transacciones con Partes Relacionadas

Se consideran como partes relacionadas los principales accionistas, miembros de Junta Directiva y las
empresas donde Grupo Aval Acciones y Valores S.A. posee inversiones superiores al diez por ciento (10.0%) o
existen intereses economicos, administrativos o financieros. Adicionalmente, Companias en donde los
accionistas o miembros de la Junta Directiva tengan una participacion superior al diez por ciento (10.0%).

A continuacion se presentan los saldos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006.
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Al31 de diciembre y 30 de junio de 2006 la Sociedad no realizd operaciones con sus Administradores. (23) Impuesto Sobre la Rentay Complementarios

Las operaciones celebradas con las companias vinculadas se realizaron bajo las condiciones generales La siguiente es la conciliacion entre la utilidad contable y la renta liquida estimada por los semestres terminados
vigentes en el mercado para operaciones similares. el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006:
(21) Ingresos y gastos no operacionales 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
El siguiente es el detalle de los ingresos no operacionales: Libros  Nota 2 (c)
Utilidad antes de impuesto de renta $ 262,307.8 273,118.1 277,242.2
31 de diciembre 30 de junio Mas (menos) partidas que aumentan
(disminuyen) la utilidad fiscal:
) Reexpresados Ingresos no constitutivos de renta
Libros Nota 2 (c) ni ganancia ocasional:
Intereses —Bonos de Paz $ 0.0 59 6.0 Bonos de seguridad y dividendos no gravados  (12,023.2) (6,380.5)  (6,476.8)
Honorarios Recuperaciones (150.6) (75.8) (76.9)
Porvenir S.A. 601.1 639.4 649.1 Ingreso método de participacion (269,242.3) (299,270.9) (303,789.9)
Banco de Bogota S.A. 1,204.5 1,490.7 1,513.2 Pérdida por método de participacion 104.2 16,355.2  16,602.2
Banco Popular S.A. 998,2 1,130.6 1,147.7 Impuesto sobre transacciones financieras 328.1 1,085.9 1,102.3
Banco AV Villas S.A. 998.2 1,130.6 11477 Gastos no deducibles (Art. 13. Ley 788/02) 35,002.8 28,4651  28,894.9
Banco de Occidente S.A. 968,6 1,079.2 1,095.5 Gastos y provisiones no deducibles 318.9 135.8 137.8
Servicios Gastos de ejercicios anteriores 0.0 7.2 7.3
AtodaHoraS.A. 8.3 8.5 8.6 Impuesto al patrimonio y sobretasa (Ley 863/03) 0.0 350.4 355.7
Corporacion Publicitaria S. A. 2.1 1.6 1.6 Compensacion de pérdidas fiscales y exceso
Otros 0.6 0.1 0.1 de renta presuntiva (11,223.5)  (10,049.1) (10,200.8)
Recuperacion de provision de inversiones negociables Diferencia entre la cuenta de correccion
Fiduciaria de Occidente S.A. 150.2 15.1 15.3 monetariafiscal y contable (1,648.9) 4.3 44
Reintegro de otros costos 2.4 6.7 6.8 Renta liquida 3,773.3 3,745.7 3,802.3
Inscripciones a concursos Aval 21.7 17.6 17.8 Renta presuntiva 3,773.3 3,745.7 3,802.3
$ 49559 5,526.0 5,609.4 Impuesto de renta corriente (35%) 1,320.6 1,311.0 1,330.8
Sobretasaimpuesto de renta 10% 132.1 1311 133.1
Total Impuesto $ 14527 1,442.1 1,463.9

El siguiente es el detalle de los gastos no operacionales:

La Sociedad no registra impuesto diferido por las diferencias temporales, por cuanto el impuesto de renta se

31 de diciembre 30 de junio esta determinando con base en el sistema de renta presuntiva.

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)

Financieros El saldo neto de la cuenta de correccion monetaria contable difiere de la cuenta de correccion monetaria fiscal,
Gastos Bancarios $ 3.1 2.3 2.3 por lo siguiente:
Comisiones 93.8 104.3 105.9 31 de diciemb 30 de iuni
Intereses 239140  25059.7  25438.1 € diciembre € Junio
Extraordinarios Reexpresados
Gastos de ejercicios anteriores 0.0 7.6 7.7 Libros  Nota 2 (c)
$_240109 _25173.9 _25554.0 Ingreso por correccion monetaria contable $ 82832 148175 15041.2
(Gastos) 0ingresos que (aumentan) o
disminuyen la correccion monetaria:
(22) Utilidad por Exposici()n alalnflacion Ajuste adicional al patrimonio fiscal 6,178.5 12,8439 13,0378
Ajuste fiscal adicional alas acciones (7,160.1)  (11,283.2) (11,453.6)
El'siguiente es el detalle de la utilidad por efecto de los ajustes porinflacion: Ajuste contable del crédito mercantil (667.3)  (1,556.4) (1,579.8)
Mayoringreso por correccion monetaria fiscal $ (1,648.9) 4.3 4.4
31 de diciembre 30 de junio
Libros Reﬁ:&rzsfcd)os Al31 de diciembre de 2006, el patrimonio contable difiere del patrimonio fiscal por lo siguiente:
Inversiones permanentes $ 44,4903 86,082.8  87,382.6
Intangibles — crédito mercantil adquirido 3,177.9 6,167.9 6,261.0 Patrimonio contable al 31 de diciembre de 2006 $ 4,499,318.2
Propiedad, plantay equipo 14.3 26.8 27.2
Diferidos 2.8 141 14.3 Mas o (menos) partidas que aumentan o (disminuyen) el patrimonio fiscal:
Patrimonio (36,880.2)  (72,842.6) (73,942.5) Pasivos estimados y provisiones 34.6
Depreciacion acumulada (11.3) (20.0) (20.3) Menor costo fiscal de las inversiones (195,033.9)
Amortizacion — crédito mercantil adquirido (2,510,6) (4,611,5)  (4,681.1) Intangible-crédito mercantil contable (1,700,433.9)
$ 82832 14,817.5 15,041.2 Patrimonio fiscal $ 2,603,885.0
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Las declaraciones de renta correspondientes a los afios gravables 2005 y 2004 se encuentran pendientes de
revision por parte de las autoridades fiscales.

La Sociedad al 31 de diciembre de 2006 presenta las siguientes pérdidas fiscales y excesos de renta presuntiva
sobre renta ordinaria, ajustadas por inflacion pendientes de amortizar:

2001 2002 2003 2004 2005 Total
Pérdidas fiscales 15,5924 15,655.7 0.0 0.0 0.0 $ 31,2481
Excesos renta presuntiva 0.0 0.0 5,825.7 0.0 0.8 5,826.5
Saldo pendiente de compensar $ 37,074.6

De conformidad con los articulos 147 y 175 del Estatuto Tributario las pérdidas fiscales y excesos de renta
presuntiva se pueden amortizar con rentas obtenidas dentro de los cinco afios siguientes a su liquidacion.

Las pérdidas fiscales liquidadas a partir del afio 2003 se pueden amortizar dentro de los (8) ocho arnos
siguientes, sin exceder anualmente el (25%) veinticinco por ciento del valor de la pérdidafiscal. Los excesos de
renta presuntiva de los afios 2001 y 2002 se podran amortizar con rentas gravables obtenidas dentro de los (3)
tres anos siguientes a su liquidacion (Articulo 15 de laLey 633 de 2000).

(24) Cuentas de Orden Fiscales

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 20086, el siguiente es el detalle:

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Deudoras fiscales
Pérdidas fiscales $ 31,248.1 30,855.0 31,3209
Excesos de renta presuntiva 5,826.5 5,921.0 6,010.4
$§ 37,0746 36,776.0  37,331.3

(25) Cuentas de Orden de Control

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden de control:

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Deudoras de control
Ajustes por inflacion activos $ 885,158.7 840,026.9 852,711.3
Acreedoras de control
Ajustes por inflacion patrimonio $ 9249142 888,034.0 901,443.3

Responsabilidades Contingentes
Bienes y valores recibidos en garantia $ 0.0 115,856.7 117,606.1

(26) Indicadores Financieros

El detalle de los indicadores financieros es:
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31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
indice de liquidez
Activo corriente 64.62% 176.93% 176.93%
Pasivo corriente
Rentabilidad sobre activos
Utilidad neta
Total activo 4.76% 5.96% 5.96%
Rentabilidad sobre patrimonio
Utilidad
Total patrimonio 5.80% 7.01% 7.01%
Endeudamiento
Total pasivo
Total patrimonio 21.68% 17.72% 17.72%
Eficiencia operativa
Gastos operacionales
Total activo 0.37% 0.43% 0.43%
Capital de trabajo
Activo corriente —pasivo corriente $(63,405.9) $111,723.4  $111,723.4
Solvencia
Patrimonio 82.18% 84.95% 84.95%
Activo

Margen operacional
Utilidad operacional 93.03% 87.90% 87.90%
Ingresos operacionales

indice de liquidez:

La principal variacion que sustenta el indicador, es la cancelacion del dep6sito en el Banco de Bogota S. A. con
el cual se pago parte de la suscripcion de 8,645,845 acciones de este mismo Banco por valor total de
$194,521.8.

Endeudamiento:

La representacion total pasivo en el patrimonio es del 21.68%, que corresponde a un incremento del pasivo a
largo plazo frente al semestre anterior originado por la constitucion de unos créditos con las sociedades
Adminegocios y Cia. S.C.A. y Rendifin S.A. en Liquidacion por un total de $195,885.8. Los créditos
constituidos con Bienes y Comercio S. A. se incrementaron en $59,000.0 para capital de trabajo.

Eficiencia:

Este indicador se sigue manteniendo dentro de los parametros de empresas que Se caracterizan por su alta
eficiencia operacional y administrativa.

Solvencia:

La solvencia de la Compania que es del 82.18%, esta reflejada en sus inversiones permanentes principalmente.

Principales variaciones en los rubros del balance:

Los deudores a corto plazo presentan una disminucion originada en la cancelacion del depdsito en el Banco de
Bogota S.A. con el cual se pag6 parte de la suscripcion de 8,645,845 acciones de este mismo Banco por valor
total de $194,521.8. Tambiéntuvieron unincremento de $3,033.8 en los dividendos decretados por las filiales.

Las inversiones permanentes presentan un incremento de $788,954.4, originado en la suscripcion de
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8,645,845 acciones del Banco de Bogota por valor de $194,521.8, 733,620,000 acciones del Banco Popular
por valor de $220,368.2; los dividendos en acciones recibidos por capitalizacion de la utilidad de Leasing de
Occidente y suscripcion de acciones por un total de $1,212.5 y Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir por
$2,705.8 y el movimiento neto originado en la aplicacion del método de participacion.

Los balances de las filiales utilizados en la aplicacion del método mencionado fueron los de diciembre 31 de
2006.

El pasivo alargo plazo se incrementan por la contratacion de tres (3) créditos con las siguientes sociedades con
plazo de cinco (5) anos y dos (2) de gracia. El detalle de estos créditos se encuentra en las notas de
obligaciones financieras y cuentas por pagar alargo plazo y su saldo al 31 de diciembre de 2006 es el siguiente:

Adminegocios y Cia S.C.A. $ 5.600.0

Rendifin S. A. en Liquidacion 244.285.8
Bienesy Comercio S. A. 146.411.8
Total $ 396,297.6

Superavit de capital

Presenta un aumento neto de $350,175.6 reflejado en el incremento del superavit por método de participacion
por $452,183.1 que corresponde al generado por las inversiones permanentes y una disminucion por el
desmonte de crédito mercantil formado correspondiente al segundo semestre de 2006 por $102,007.5. Al 31
de diciembre y 30 de junio de 2006 el siguiente es el detalle del superavit por método de participacion:

»
o
S
©
T
=
@
-
o
o

31 de diciembre 30 de junio

Banco de Bogota S.A. $ 656,539.0 357,149.9
Banco de Occidente S.A. 258,503.1 103,841.9
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S. A. 1,061.9 1,062.6
Banco Popular S.A. 10,040.0 0.0
Leasing de Occidente S.A. 0,0 73.3
Adminver S.A. 0.0 5,514.7
Inveraval S.A. 0.0 6,318.5

Total $ 926,144.0 473,960.9

Reservas ocasionales y utilidad del ejercicio anterior

Se constituy6 reserva para futuros repartos por $676,374.4. Las reservas ocasionales se disminuyeron en
$143,934.9 destinadas para el pago de dividendos en efectivo aprobado en la Asamblea de Accionistas
celebrada en septiembre 30 de 2006.

Revalorizacion del patrimonio

iINancieros

Presenta un incremento de $36,880.2 correspondiente a los ajustes por inflacion realizados a los rubros
patrimoniales en cumplimiento del articulo 94 del Decreto 2649 de 1993.

(27) Otras revelaciones

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006 el nimero total de empleados fue:

31 de diciembre 30 de junio

Directivos 7 7
Otros 51 50
Total 58 7

(28) Reclasificaciones

Al 30 de junio de 2006, algunas cifras fueron reclasificadas para efectos comparativos.

Estados F




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

He examinado los balances generales consolidados del Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y Subordinadas al
31 de diciembre y 30 de junio de 2006 y los correspondientes estados consolidados de resultados, cambios en
el patrimonio de los accionistas, cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo, por los semestres
que terminaron en esas fechas. Estos estados financieros consolidados son responsabilidad de la
Administracion de la Compania; una de mis funciones consiste en examinarlos y expresar una opinion sobre
ellos. No examiné los estados financieros del Banco Comercial AV Villas y los del Banco Popular y sus
Subordinadas, los cuales reflejan al 31 de diciembre de 2006, activos totales que representan el 7.99% y
13.81%, e ingresos operacionales del 5.59% y 10.56%, respectivamente, de los correspondientes totales
consolidados. Los estados financieros del Banco Comercial AV Villas y del Banco Popular y Subordinadas,
fueron examinados por otros Auditores, cuyos informes se me han proporcionado. La opinion que aqui
expreso, en lo que se relaciona con los montos incluidos de los del Banco Comercial AV Villas y del Banco
Populary Subordinadas, se basan unicamente en los informes de los otros Auditores.

Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mis examenes de acuerdo con
normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que planifique y ejecute la
auditoria para satisfacerme de la razonabilidad de los estados financieros consolidados. Una auditoria
comprende, entre otras cosas, el examen con base en pruebas selectivas, de las evidencias que soportan los
montos y las correspondientes revelaciones en los estados financieros consolidados; ademas, incluye el
andlisis de las normas contables utilizadas y de las estimaciones hechas por la Administracion de la Compania,
asi como la evaluacion de la presentacion de los estados financieros consolidados en conjunto. Considero que
mis auditorias proporcionan una base razonable para fundamentar la opinion que expreso a continuacion.

En mi opinion, basada en mis auditorias y en los informes de los otros Auditores, los estados financieros
consolidados antes mencionados presentan razonablemente la situacion financiera del Grupo Aval Acciones y
Valores S. A. y Subordinadas al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, los resultados de sus operaciones, l0s
cambios en su situacion financiera y sus flujos de efectivo, por los semestres que terminaron en esas fechas,
de conformidad con las normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia, aplicadas de manera
uniforme.

Los estados financieros consolidados del semestre terminado el 30 de junio de 2006 fueron reexpresados a
pesos constantes del 31 de diciembre de 2006, para mostrar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo
de lamoneda.

Hilda Giovanna Rodriguez Guerrero
Revisor Fiscal

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
T.P44474-T

Miembro de KPMG Ltda.

27 de febrero de 2007
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31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados Reexpresados
Libros Nota 3 (c) Libros Nota 3 (c)
Disponible (nota4) $ 4,444,821 3,943,007 4,002,546 Depésitos y exigibilidades moneda legal (nota 24) $ 28,779,980 22,572,960 22,913,811
Depositos en cuenta corriente bancaria 7,826,132 5,462,130 5,544,608
Inversiones (nota 5) 11,405,169 10,210,490 10,364,669 Certificados de depdsito a término (nota 12) 6,465,137 6,274,269 6,369,010
Negociables titulos de deuda 2,620,778 2,517,727 2,555,745 Depositos de ahorro 14,038,712 10,596,482 10,756,489
Negociables titulos participativos 305,268 459,829 466,772 Otros depositos y exigibilidades (nota 13) 449,999 240,079 243,704
Para mantener hasta el vencimiento 1,150,772 1,700,528 1,726,206
Disponibles para la venta en titulos de deuda 2,926,441 1,811,209 1,838,558 Depositos y exigibilidades moneda extranjera 2,882,814 3,017,341 3,062,903
Disponibles para la venta entitulos participativos 1,130,272 1,370,575 1,391,271 Depositos en cuenta corriente bancaria 471,662 447,327 454,082
Derechos de recompra 3,317,184 2,421,912 2,458,483 Corresponsales extranjeros 10,548 109,033 110,679
Menos: Provision (45,546) (71,290) (72,366) Otros depositos y exigibilidades (nota 13) 2,400,604 2,460,981 2,498,142
Cartera de créditos y operaciones de Fondos interbancarios comprados y
leasing financiero (notas 6y 24) 26,181,931 19,884,613 20,184,870 pactos de recompra (nota 14) 3,166,527 2,082,227 2,113,669
Créditos comerciales 19,102,908 15,740,608 15,978,291
Créditos de consumo 6,679,170 3,654,310 3,709,490 Aceptaciones bancarias en circulacion 44,281 43,427 44,083
Créditos de vivienda 935,348 826,872 839,358
Microcréditos 142,156 121,276 123,107 Créditos de bancos y otras obligaciones financieras (nota 15) 3,581,159 3,477,407 3,529,916
Menos: Provision (677,651) (458,453) (465,376)
Cuentas por pagar (notas 16y 24) 1,664,396 1,257,123 1,276,106
Aceptaciones y derivativos 108,255 29,165 29,605
Deudores por aceptaciones bancarias 43,456 43,671 44,330 Titulos de inversidn en circulacion (nota17) 1,641,659 1,415,999 1,437,381
Derivativos 64,799 (14,506) (14,725)
Derechos 10,289,835 8,919,883 9,054,573 Otros pasivos 724,591 511,514 519,238
Obligaciones (10,225,036) 8,934,389) (9,069,298) Obligaciones laborales consolidadas (nota 18) 109,287 72,733 73,831
Ingresos anticipados (nota 18) 180,919 172,617 175,224
Cuentas por cobrar (nota 24) 826,006 601,413 610,495 Pensiones de jubilacion 183,871 71,945 73,031
Intereses (nota7) 323,678 224,023 227,406 Otros 250,514 194,219 197,152
Otras (nota7) 574,662 426,733 433,177
Menos: Provision (72,334) (49,343) (50,088) Pasivos estimados y provisiones (nota 19) 246,196 366,504 372,037
- - - Obligaciones laborales 10,486 16,107 16,350
Bienes realizables, recibidos en pagoy Impuestos 133,948 280,059 284,287
bienes restituidos (nota 8) 140,231 127,238 129,159 Otros 101,762 70,338 71,400
Bienes realizables 27,694 20,946 21,262
Bienes recibidos en pago 331,767 298,332 302,837 Interés minoritario 2,446,721 1,990,089 2,020,139
Bienes restituidos de contratos de leasing 795 226 229
Menos: Provision (220,025) (192,266) (195,169) Total pasivo externo 45,178,324 36,734,591 37,289,283
Propiedades y equipo, neto (nota 9) 1,136,444 891,119 904,576 Patrimonio 3,914,490 3,582,981 3,637,084
Propiedades y equipo 2,324,131 1,907,453 1,936,256
Menos: Depreciacion (1,169,348) (999,216) (1,014,304) Capital social 13,327 13,327 13,327
Menos: Provision (18,339) (17,118) (17,376)
Reservas (nota 20) 779,484 831,159 831,159
Bienes dados en leasing, neto (nota 10) 163,088 135,207 137,248 Reservalegal 6,786 6,786 6,786
Bienes dados en leasing 276,463 251,808 255,610 Reservas estatutarias y ocasionales 496,958 548,633 548,633
Menos: Depreciacion y amortizacion acumulada (111,707) (115,689) (117,436) Prima en colocacion de acciones 275,740 275,740 275,740
Provision (1,668) 912) (926)
Superavit 2,656,145 2,474,804 2,525,378
Otros activos, neto (nota 11) 3,421,829 3,567,726 3,621,599 Valorizacion (desvalorizacion) 9,131 (111,075) (111,075)
Otros activos 3,459,471 3,594,305 3,648,579 Revalorizacion del patrimonio 924,914 888,034 938,608
Menos: Provision (37,642) (26,579) (26,980) Crédito mercantil formado 1,406,047 1,508,054 1,508,054
Superavit por método de participacion 316,053 189,791 189,791
Valorizaciones (desvalorizaciones) 1,265,040 927,594 941,600
Inversiones disponibles para la venta titulos participativos 29,829 (87,991) (89,320) Utilidad de ejercicios anteriores 58,834 30,005 30,005
Propiedades y equipo 1,226,883 1,000,408 1,015,514
Otras 8,328 15177 15,406 Utilidad del ejercicio 406,700 233,686 237,215
Total activo $ 49,092,814 40,317,572 40,926,367 Total pasivo y patrimonio $ 49,092,814 40,317,572 40,926,367

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros
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LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ
Presidente

HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO
Revisor Fiscal
T.P 444747
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 27 de febrero de 2007)

79

JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Contador
T.P3759-T




Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresados en millones de pesos)

Ingresos operaciones directos (nota 24)

Intereses y descuento amortizado cartera de créditos y otros

Utilidad en valoracion de inversiones

Correccion monetaria UVR

Comisiones y honorarios

Cambios

Utilidad en venta de inversiones

Arrendamiento de bienes en leasing

Utilidad valorizacion de derivados

Ganancia realizada en inversiones disponibles para la venta
Servicios de almacenamiento

Otros

Gastos operacionales directos (nota 24)
Intereses, prima amortizada y amortizacion de descuento
Pérdida en valoracion de inversiones
Comisiones
Pérdida en venta de inversiones
Pérdida en valoracion de derivados
Reajuste de la unidad de valor real - UVR
Depreciacion de bienes en leasing
Otros

Resultado operacional directo

Otros ingresos y (gastos) operacionales - neto

Ingresos operacionales (nota 24)

Ingreso método de participacion - neto
Dividendos y participaciones
Otros (nota 21)
Gastos operacionales (nota 24)
Gastos de personal
Otros (nota 21)

Resultado operacional antes de provisiones,
depreciaciones y amortizaciones

Provisiones

Inversiones

Cartera de créditos

Otras (nota 22)
Depreciaciones
Amortizaciones
Resultado operacional neto

Ingresos no operacionales (nota 23)
Gastos no operacionales

Resultado neto no operacional

Ajuste en cambio realizado

(Pérdida) utilidad por exposicion a la inflacion
Utilidad antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta y complementarios
Interés minoritario

Utilidad del ejercicio

Véanse las notas que acomparian los estados financieros.

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ
Presidente

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 3 (c)

$ 4,508,002 $ 3,037,795 3,083,665
1,834,057 1,211,600 1,229,895
448,712 350,100 355,386
17,963 17,833 18,102
473,511 386,476 392,312
311,112 361,766 367,229
94,488 119,779 121,587
121,037 99,980 101,490
563,960 287,287 291,625
541,069 133,516 135,532
65,299 33,494 34,000
36,794 35,964 36,507

2,165,526 1,662,911 1,688,020
980,808 679,563 689,824
20,297 151,088 153,369
107,359 85,025 86,309
63,138 141,833 143,975
580,337 276,120 280,289
0 2 2
34,263 30,326 30,784
379,324 298,954 303,468

2,342,476 1,374,884 1,395,645

(660,140) (421,693) (428,061)

692,502 578,005 586,733
8,540 6,063 6,155
42,619 39,072 39,662
641,343 532,870 540,916

1,352,642 999,698 1,014,794
533,997 414,604 420,865
818,645 585,094 593,929

1,682,336 953,191 967,584

473,193 261,954 265,909
35,538 3,065 3,11
381,937 225,585 228,991
55,718 33,304 33,807

53,073 39,711 40,311

96,772 59,131 60,024

1,059,298 592,395 601,340
209,518 140,717 142,842
85,339 67,055 68,068

124,179 73,662 74,774

(419) 739 750

(14,561) 39,117 39,708

1,168,498 705,913 716,572

251,834 207,236 210,365

509,963 264,991 268,992

$ 406,700 $ 233,686 237,215

HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO
Revisor Fiscal
T.P 444747
Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 27 de febrero de 2007)
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JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Contador
T. P 3759-T

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresados en millones de pesos)

Reservas Superavit
Crédito Utilidad Patrimonio
Capital Estatutariasy  Prima en Colocac.  Valorizacion Revalorizacion Mercantil Método de Ejercicios Utilidad de los
Social Legal Ocasi de Acci izacio del Patrimoni Formado Participacion  Anteriores Ejercicio  Accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2005 $ 13,327 6,786 435,842 275,740 (99,949) 815,191 1,610,062 529,521 11,300 277,282 3,875,102
Traslado de la utilidad 277,282 (277,282) 0
Distribucion de dividendos a razon de $1.70 (pesos)
por accion y por mes en los meses de
abril a septiembre de 2006, sobre
13,327,311,547 acciones suscritas y
pagadas a diciembre 31 de 2005. (135,938) (135,938)
Desmonte crédito mercantil, 50% del
periodo 1, afio 2006 (102,008) (102,008)
Aplicacion del método de participacion
patrimonial (130,339) (130,339)
Ajustes por inflacién sobre el patrimonio 72,843 72,843
Desvalorizacion de inversiones (11,126) (11,126)
Movimiento del ejercicio (28,554) (209,391) 18,705 (219,240)
Utilidad del ejercicio 233,686 233,686
Saldo al 30 de junio de 2006 13,327 6,786 548,632 275,740 (111,075) 888,034 1,508,054 189,791 30,005 233,686 3,582,981
Traslado de la utilidad a reservas 233,686 (233,686) 0
Distribucion de dividendos a razon de $1.80 (pesos)
por accion y por mes en los meses de
octubre de 2006 a marzo de 2007, sobre
183,327,311,547 acciones suscritas y
pagadas a junio 30 de 2006. (143,935) (143,935)
Desmonte crédito mercantil, 50% del
periodo 2, ano 2006 (102,007) (102,007)
Aplicacion del método de participacion
patrimonial 452,183 452,183
Ajustes por inflacion sobre el patrimonio 36,880 36,880
Valorizacion de inversiones 120,206 120,206
Movimiento del ejercicio (141,426) (325,921) 28,829 (438,518)
Utilidad del ejercicio 406,700 406,700
Saldo al 31 de diciembre de 2006 $ 13,327 6,786 496,958 275,740 9,131 924,914 1,406,047 316,053 58,834 406,700 3,914,490
Véanse las notas que acompanan los estados financieros
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Presidente Revisor Fiscal Contador
T. P 44474T T.R3759-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 27 de febrero de 2007)
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Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006
(Expresados en millones de pesos colombianos)

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006
(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio 31 de diciembre 30 de junio
. Reexprosados Reexpresados
FONDOS PROVISTOS: Libros __ Nota 3 (c) s doof | e Libros Nota 3 (c)
ujos de efectivo por las actividades de operacion:
Utilidad neta $ 406,700 233,686 237,215
. Utilidad neta $ 406,700 233,686 237,215
Partidas que no proveen fondos: Aumento interés minoritario 456,632 319,311 324,133
.. ) ) Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo neto
Provision de inversiones 35,538 3,065 3,111 provisto (utilizado) en las actividades de operacion:
Prov!s!qn de cartera de créditos 381,937 225,585 228,991 Provisién de inversiones 35,538 3,065 3,111
Provision cuentas por cobrar 26,679 15,173 15,402 Provision de cartera de créditos 381,937 225,585 228,991
Provision bienes recibidos en pago 24,492 9,034 9,170 Provision cuentas por cobrar 26679 15.173 15.402
Provision propiedades y equipo 44 48 49 Provisi6n bienes recibidos en pago 24,492 9,034 9,170
Provision otros activos 2,427 2,009 2,039 Provision propiedades y equipo ' a4 ’ 48 ’ 49
ggizrl]?ezrrgvzijséopnrg?/isidn de inversiones (7228278? (675()8%[; (67§18497) Provision qt(os activos 2427 2,009 2,039
Reintegro de provision cartera de créditos (170.997) (122.765) (124,619) gt(ai provasmnes. ion de inversi 7221%786 6753%“150 67918%6
Reintegro de provision de cuentas por cobrar (12,613) (12,122) (12,305) Re!" €gro de provision de |nver§|one§d. bienes dad leasi 17(0'997) 12(2’765) 12(41619)
Reintegro de provision de bienes recibidos en pago (48,799) (22,327) (22,664) eintegro de provision cartera de créditos y bienes dados en leasing (170.997) (122,769) (124619)
i isi6 i ; Reintegro de provision de cuentas por cobrar (12,613) (12,122) (12,305)
Reintegro de provision propiedad, planta y equipo (196) (164) (166) . gy h <
Cartera de créditos castigada 0 (100,624) (102,143) Reintegro de provision de bienes recibidos en pago (48,799) (22,327) (22,664)
Cuentas por cobrar castigadas 0 (3,427) (3,479) Reintegro de provision propiedad, planta y equipo (196) (164) (166)
Depreciaciones 53.073 39711 40.311 Cartera de créditos castigada 0 (100,624) (102,143)
p i ) g j
Amortizaciones 96,772 59,131 60,024 Cuentas por cobrar castigadas 0 (3,427) (3,479)
(Utilidad) pérdida en venta de inversiones, neto (31,350) 22,054 22,387 REDFGE}IGC[OHGS gg%g ggz;} ggggl
Utilidad en valoracion de derivados 16,377 (11,167) (11,336) mortizaciones , , ,
Utilidad en venta de bienes recibidos en pago (7,132) (8,843) (8,977) Pérdida (utilidad) en venta de inversiones, neto (31,350) 22,054 22,387
Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo (3,384) (3,951) (4,011) Pérdida (utilidad) en venta de derivados, neto 16,377 (11,167) (11,336)
Valoracion de inversiones, neto (428,415) (199,012) (202,017) Utilidad en venta de bienes recibidos en pago, neto (7,132) (8,843) (8,977)
Ajustes por inflacion, neto 14,561 (39,117) (39,708) Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo (3,384) (3,951) (4,011)
Impuesto sobre la renta diferido (4,202) (5,146) (5,224) Valoracion de inversiones, neto (428,415) (199,012) (202,017)
i . Ajustes por inflacion, neto 14,561 (39,117) (39,708)
Fondos provistos (usados) por las operaciones 346,160 80,986 82,207 Aumento del impuesto de renta diferido (4,202) (5,146) (5,224)
Aumento) disminucion cuentas por cobrar 210,527 143,132 145,293
Producto de la venta de bienes recibidos en pago 19,914 12,875 13,069 E)isminuci)én bienes recibidos en%ago ( (1 0:254; 37166 37,727
Pl'qd.UCtO dela venta de propleqades y equipo 53,652 97,818 99,295 Aumento bienes dados en leasing (27,881) (18,913) (19,199)
Adiciones a propiedades y equipos (259,947) (127,122) (129,042) Disminucion (aumento) otros activos 184,925 (881,500) (894.811)
Aumento en: Aumento cuentas por pagar 407,273 127,895 129,826
P, Aumento otros pasivos 213,077 19,894 20,194
Depésitos y exigibilidades 6,072,493 3,260,499 3,309,733 A . . . ! ’ !
Fondos interbancarios comprados y pactos de recompra 1,084'300 979,130 993915 (Disminucion) aumento pasivos estimados y provisiones (120,308) 130,769 132,744
Créditos de bancos y otras obligaciones financieras 108,752 552,418 560,760 .
Aceptaciones bancarias en circulacion 854 17,854 18,124 Total gjustes 375,765 (594,257) (603,234)
Cuentas por pagar 407,273 127,895 129,826 ) . - . o
Tiltjums dgin\,%rgi()n en circulacion 225 660 11.830 12,009 Efectivo neto provisto (utilizado) en las actividades de operacion 1,239,097 (41,260) (41,886)
Otros pasivos 213,077 19,894 20,194 i i . i .
Pasivos estimados y provisiones 0 130,769 132,744 Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Interés minoritario 456,632 319,311 324,133 (Aumento) disminucion inversiones (1,743,469) 739,360 750,524
Aumento cartera de créditos (6,086,382) (4,478,222) (4,545,843)
Disminucion en: (Aumento) disminucion aceptaciones y derivativos (79,090) 3,207 3,255
Aceptaciones y derivativos 0 3,207 3,255 Aumento de propiedades y equipos (259,947) (127,122) (129,042)
Inversiones 0 739,360 750,524 Producto de la venta de bienes recibidos en pago 19,914 12,875 13,069
gyentas pqg.gobrar o 254(; 143131 gg 1;1?%23 Producto de la venta de propiedades y equipo 53,652 97,818 99,295
ienes recibidos en pago . . ,
$_8,713,566 6,407,022 6,503,767 Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (8,095,322) (3,752,084) (3,808,742)
FONDOS UTILIZADOS: Flujos de efectivo de las actividades de financiacion:
Pago de dividendos 129,020 119,070 120,868 mgﬂ%g ?(fr?é)gslt(i):teyrt?;:lgéglrlig: (r’:?)smprados y pactos de recompra 1682421388 33?8?28 Sgggg?g
Aumento en: Aumento aceptaciones bancarias en circulacion 854 17,854 18,124
A o Aumento créditos de bancos y otras obligaciones financieras 103,752 552,418 560,760
Disponible 501,814 909,317 923,047 Aumento titulos de inversion en circulacion 225,660 11,830 12,009
gggﬁ?cfoeng?;"g?rivaﬁvos 50?33% Adr8.222 4,545,843 Pago de dividendos (129,020) (119,070) (120,368)
e cabrar 1743489 0 0 Efectivo neto provisto en las actividades de financiacion 7,358,039 4,702,661 4,773,673
Bi dad leasi 27,881 18,91 19,1
Oros foiivag R 84982%) 50 200 690810 Aumento neto en efectivo 501,814 909,317 923,045
Disminucion en: Efectivo al comienzo del semestre 3,943,007 3,033,690 3,079,499
Pasivos estimados y provisiones 120,308 0 0
$ 8,713,566 6,407,022 6,503,767 Efectivo al final del semestre $ 4,444,821 3,943,007 4,002,544
. - ) . Véanse las notas que acompanan los estados financieros.
Véanse las notas que acompanan los estados financieros.
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ HILDA GIOVANNA RODRIGUEZ GUERRERO JOSE BUITRAGO ESGUERRA LUIS CARLOS gi@mﬂgo GUTIERREZ HILDA G'OVANF’;‘:I Egr[’gl‘ég‘ﬂ GUERRERQ JOsE BU'E?)’:SSOESGUERRA
Presidente Revisor Fiscal Contador T.P3759-T
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Miembro de KPMG Ltda.

Miembro de KPMG Ltda. (Véase mi dictamen del 27 de febrero de 2007)

(Véase mi dictamen del 27 de febrero de 2007)
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31 de diciembre y 30 de junio de 2006

(Expresadas en millones de pesos, excepto la tasa de cambio)

(1) Entidad Reportante

El Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (en adelante Matriz) es una Sociedad Andnima que fue constituida
mediante Escritura Pablica nimero 0043 del 7 de enero de 1994, su domicilio es la ciudad de Bogota D.C.

Su objeto social esta dirigido a la compra y venta de acciones, bonos vy titulos valores de entidades
pertenecientes al sistema financiero y de otras entidades comerciales. En desarrollo del mismo, la Sociedad
puede adquirir y negociar toda clase de titulos valores, de libre circulacion en el mercado y de valores en
general; promover la creacion de toda clase de empresas afines o complementarias con el objeto social;
representar personas naturales o juridicas que se dediquen a actividades similares o complementarias a las
sefaladas en los literales anteriores; tomar o dar dineros en préstamos con o sin interés, dar en garantia o en
administracion sus bienes muebles o inmuebles, girar, endosar, adquirir, aceptar, cobrar, protestar, cancelar o
pagar letras de cambio, cheques, pagarés, o cualesquiera otros titulos valores o aceptarlos o darlos en pago y
ejecutar o celebrar en general el contrato de cambio en todas sus manifestaciones en todas sus modalidades o
actividades afines, paralelas y/o complementarias.

La duracion establecida en los estatutos es hasta el 23 de mayo del afio 2044, pero podra disolverse o
prorrogarse antes de dicho término.

Las siguientes son las entidades con las cuales Grupo Aval Acciones y Valores S.A. consolida sus estados
financieros en forma directa:

Banco de Bogota S.A.

Es una entidad privada, con domicilio principal en la ciudad de Bogota D.C., que se constituyd mediante
Escritura Publica nimero 1923 del 15 de noviembre de 1870, la duracion establecida en los estatutos es hasta
el 30 de junio del 2070, pero podra disolverse o prorrogarse antes de dicho término. El Banco tiene por objeto
social principal celebrar o ejecutar todas las operaciones y contratos legalmente permitidos a los
establecimientos bancarios de caracter comercial con sujecion a los requisitos y limitaciones de la ley
colombiana. Opera a través de cuatrocientos ochentai (480) oficinas, cinco (5) Centros de Servicios
Corporativos, un (1) Centro de Atencion Bancaria, veintinueve (29) Cajas Remotas, dieciséis (16) Centros de
Pago, y tres (3) Kioskos en el territorio Colombiano y dos (2) Agencias una en la ciudad de Nueva York y otra en
Miami.

Banco de Occidente S.A.

Es una entidad privada, legalmente constituida como establecimiento bancario, autorizada para operar de
acuerdo con la resolucion de renovacion nimero 2345 del 29 de junio de 1990 de la Superintendencia
Bancaria; se constituyo el 8 de septiembre de 1964. ElBanco tiene su domicilio principal en Santiago de Cali, la
duracion establecida en los estatutos es de noventa y nueve (99) anos contados a partir de su fecha de
constitucion. El Banco tiene por objeto social principal celebrar o ejecutar todas las operaciones y contratos
legalmente permitidos a los establecimientos bancarios de caracter comercial, con sujecion a los requisitos y
limitaciones de la ley colombiana. Opera a través de ciento cuarentay cinco (145) oficinas.

Banco Comercial AV Villas S.A.

Es una entidad privada, con domicilio principal en la ciudad de Bogota D.C., que se constituyd mediante
Escritura Publica namero 5700 del 24 de noviembre de 1972, la duracion establecida de los estatutos es hasta
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el 24 de octubre del 2071, pero podra disolverse o prorrogarse antes de dicho término. El Banco tiene por
objeto social celebrar o ejecutar todas las operaciones y contratos legalmente permitidos a los
establecimientos bancarios de caracter comercial con sujecion a los requisitos y limitaciones de la ley
colombiana. La Asamblea General de Accionistas celebrada el 28 de febrero de 2002, en cumplimiento de la
ley 546 de 1999y tal como consta en el acta niimero 76, aprobd realizar los ajustes necesarios para adecuar la
naturaleza juridica aBanco Comercial. Opera através de doscientas cuatro (204) oficinas entodo el pais.

Banco Popular S.A.

Es una entidad que pertenece el 84% al sector privado y el 16% al Estado Colombiano, con domicilio en la
ciudad de Bogota D.C., que se constituy6 el 5 de julio de 1950 mediante el Decreto No. 359 de la Alcaldia de
Bogota y protocolizada en escritura publica No. 5858 del 3 de noviembre de 1950 de la Notaria Cuarta de
Bogota. Eltérmino de duracion del Banco es indefinido. La Superintendencia Financiera de Colombia autoriz6
su funcionamiento por medio de la Resolucion No. 1004 del 24 de julio de 1950 y mediante Resolucion No.
3140 del 24 de septiembre de 1993 renovd con caracter definitivo el permiso de funcionamiento del Banco. El
objeto social principal del Banco lo constituye el desarrollo de las actividades, operaciones y servicios propios
de un establecimiento bancario, dentro del ordenamiento juridico prescrito por las leyes 45 de 1923, 45 de
1990, 795 de 2003 y demas leyes, decretos y disposiciones que rijan para los establecimientos bancarios.
Realizar la venta de mercaderias u otros objetos negociables a través de su Martillo. Opera a través de ciento
cincuenta (150) oficinas que ofrecen todos los servicios bancarios, veintitn (21) extensiones de caja, seis (6)
oficinas minimas y ocho (8) Centrales de Servicios para un total de ciento ochenta y cinco (185) oficinas en el
territorio Colombiano.

La sociedad adquirid el control del Banco Popular S.A. el 21 de diciembre de 2006 mediante la suscripcion de
un contrato que le otorga la representacion plena y absoluta al Grupo Aval Acciones y Valores S.A., de las
acciones que Rendifin S.A. en Liquidacion posee en el Banco Popular.

La sociedad suspendid la consolidacion de Adminver S.A. e Inveraval S.A. desde el primer semestre de 2006
por haberse decretado su disolucion en las asambleas generales ordinarias celebradas el 30 de marzo de 2006.
EI13 de octubre de 2006 la sociedades fueron declaradas disueltas y en estado de liquidacion.

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de las inversiones permanentes que posee la Matriz es el
siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
% de No. de % de No. de
Entidad Participacion Acciones Participacion Acciones

En entidades controladas:
Banco de Bogota S.A. 65.33 155,625,225 64.48 146,979,380
Banco de Occidente S.A. 7212 95,977,199 7212 95,977,199
Banco Comercial AV Villas S.A. 67.78 152,326,079 (1) 67.78 152,326,079
Sociedad Administradora de
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 20.00 8,681,487 20.00 8,140,319
Leasing de Occidente S.A. 7.62 48,758,052 7.62 42,587,584
Adminver S.A. 65.21 146,979,380 65.21 146,979,380
Inveraval S.A. 75.35 95,977,199 75.35 95,977,199
Banco Popular S.A. 18.99 1,466,792,111 9.49 733,172,111
En entidades no controladas:
Taxair S.A. 0.02 1,117 0.02 1,000

(1) AI31dediciembrey 30 de junio de 2006 la sociedad poseia 152,129,877 acciones ordinarias y 196,202 preferenciales.
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ElBanco de Bogota S.A. consolida asi:

31 de diciembre 30 de junio
Utilidad Utilidad
(Pérdida) (Pérdida)
Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio

Banco de Bogota (Matriz) $19,609,901 16,904,530 2,705,371 179,771 16,803,210 14,875,817 1,927,393 195,717
Almacenes Generales de Deposito
ALMAVIVA S.A.y Subordinada 165,335 40,005 125,330 4,296 159,090 38,644 120,446 2,930
Fiduciaria Bogota S.A. 74,904 33,092 41,812 5,003 70,883 34,762 36,121 5,481
Corporacion Financiera Colombiana S.A.
y Subordinadas 4,641,018 3,008,752 1,632,266 533,031 4,253,453 3,041,626 1,211,827 88,020
Leasing Bogota. S.A. Compania de
Financiamiento Comercial 166,431 149,707 16,724 1,053 153,430 137,759 15,671 774
Fiduciaria del Comercio S.A. 28,870 2,623 26,247 2,441 26,137 1,431 24,706 1,477
Valores Bogoté S.A. 3,609 172 3,437 203 3,291 135 3,156 130
Sociedad Administradora de Pensiones y
Cesantias Porvenir S.A. 279,177 43,629 235,548 39,848 297,922 84,637 213,285 31,031
Banco de Bogotd S.A. Panama
y Subordinada 1,365,965 1,272,347 93,618 4,036 1,244,882 1,141,979 102,903 6,534
BanBogotd Inc. y Subordinada 341 1 340 0 392 0 392 (23)
Banco de Bogoté Finance Corporation 17 0 7 4 192 0 192 3
Leasing Bogoté S.A. Panamé 14,683 4,516 10,167 (442) 17,481 5,297 12,184 (1,094)
Corporacion Financiera Centroamericana
FICENTRO 7 7 0 18 7 28 (21) 0
Megalinea S.A. *
Banco de Crédito y Desarrollo Social
MEGABANCO S.A. y Subordinada ** 2,363 1,462 901 (141) 2,381,621 2,228,379 153,142 18,575

$26,352,775 21,460,842 4,891,933 789,121 25,411,891 21,590,494 3,821,397 349,555
Consolidado $24,506,207 22,493,410 2,012,797 335,500 24,474,447 22,757,419 1,717,028 214,616

*  Entidad que a partir del 31 de diciembre de 2006 se incluye en forma individual en la consolidacion, como consecuencia de la fusion del Banco de Bogota con
Megabanco S. A.
** Entidad fusionada.

EIBanco de Occidente S.A. consolida asi:

31 de diciembre 30 de junio
Utilidad Utilidad (Pérdida)
Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio

Banco de Occidente (Matriz) $ 9283265 8119220 1,164,045 111,257 8,527,727 7,682,309 845,418 79,864
Fiduoccidente S.A. 67,251 14,190 53,061 7,170 49,003 5,882 43,121 5,353
Valores de Occidente S.C.B. S.A. 5,476 952 4,524 223 4,966 787 4179 95
Leasing de Occidente S. A. C.F.C. 1,858,657 1,729,490 129,167 15,665 1,486,059 1,374,447 111,612 12,874
Ventas y Servicios S.A. 4,270 2,354 1,916 198 4,073 2,378 1,695 226
Fiduciaria Unién S.A. 0 0 0 0 6,213 1,141 5,072 593
Banco de Occidente S.A. - (Panamé S.A.) 657,366 614,514 42,852 2,709 705,185 665,065 40,120 1,919
Union Bank Barbados Ltd. 148,312 137,412 10,900 1,730 143,787 133,223 10,564 1,204
$12,024,597 10,618,132 _ 1,406,465 138,952 10,927,013 9,865,232 1,061,781 102,128

Consolidado $11,921,351 10,558,992 _ 1,362,359 128,971 10,802,255 9,725,741 1,076,514 138,943

EIBanco Comercial AV Villas S.A. consolida asi:

31 de diciembre 30 de junio
Utilidad Utilidad (Pérdida)
Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio
Banco Comercial AV Villas (Matriz) $ 4254105 3,735,079 519,026 39,824 3,928,360 3,467,428 460,932 41,918
A Toda Hora S.A. (ATH) 5,296 1,278 4,018 (228) 5,768 1,591 4177 919
$ 4,259,401 3,736,357 523,044 39,596 3,934,128 3,469,019 465,109 42,837
Consolidado $ 4,324,802 3,737,090 587,712 43,909 3,990,470 3,469,943 520,527 39,628
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ElBanco Popular S.A. consolida asi: recibidas por MEGABANCO S.A. se entienden otorgadas o recibidas por el Banco de Bogota S.A., sin que sea

necesario tramite o reconocimiento alguno.
31 de diciembre En virtud de los términos acordados para la fusion, el Banco de Bogota S.A. intercambid las acciones que los
Utilidad accionistas del Banco de Crédito y Desarrollo Social — MEGABANCO S.A., poseian en esa sociedad con

Activo Pasivo Patrimonio _ del Ejercicio sujecion alos términos establecidos para dicho intercambio en el compromiso de fusion.
Banco Popular (Matriz) $ 7,184,200 6,396,521 787,679 82,002
Alpopular S.A. 67,129 12,358 54,771 2,223 Los activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos del Banco de Crédito y Desarrollo Social - MEGABANCO
Fiduciaria Popular S.A. 39,445 7,347 32,098 2,904 S.A. que al 7 de noviembre de 2006 fueron incorporados en las respectivas cuentas del Banco de Bogota
Leasing Popular S.A. 175,796 160,361 15,435 1,591 fueron:
Valores del Popular 5,785 304 5,481 210
$ 7,472,355 6,576,891 895,464 88,930
Consolidado $ 7,475,526 6,575,572 899,954 86,513
Activos
2) Efecto de la Consolidacion Disponible § 100915
( ) Fondos interbancarios vendidos 865
S ) . . - Inversiones 285,751
El efecto de la consolidacion sobre la estructura de los estados financieros de la Matriz fue el siguiente: Cartera 1.839.255
Aceptaciones y derivados 84
. o Cuentas por cobrar 59,833
31 de diciembre 30 de junio Bienes dacion en pago 7,560
Utilidad Utilidad Propiedad, plantay equipo 33,155
Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Otros activos 103,044
Individual $ 5474807 975489 4,499,318 260,855 4,561,772 686,635 3,875,137 271,676 Total Activo $ 2,430,462
Consolidado 49,092,814 45/178,324 3,914,490 406,700 40,317,572 36,734,591 3,582,981 233,686
Variacion 43,318,007 44,202,835 (584,828) 145,845 35,755,800 36,047,956 (292,156) 37,990 .
Incremento 796.70% 4531.35%  (12.99%)  55.91% 783.81% 524994%  (7.54%)  13.98% Pasivos
Depositos y exigibilidades $ 1,879,495
Fondos interbancarios comprados 87,400
Aceptaciones bancarias en circulacion 41
Las Subordinadas, por estatutos tienen cierres contables semestrales, excepto las siguientes entidades que Créditos de bancos y obligaciones financieras 90,087
subconsolidan enlas Subordinadas y que tienen cierres contables anuales: Cuentas por pagar 44,244
Otros pasivos 17,091
Pasivos estimados y provisiones 35,652
Banco de Bogotd S.A.: Total Pasivo $ 2,154,010
Banco BogotaInc. Patrimonio
Banco de Bogoté Finance Corporation Capital social $ 25 424
Leasing Bogota S.A. —Panama Reservas 195,979
Corporacion Financiera Centroamericana S.A. FICENTRO Superévit 20,679
AV Villas S.A.: Resultados del gjercicio 34,370
ATodaHora S.A. Total Patrimonio 276,452
Banco de Occidente SA - Total Pasivo y Patrimonio $ 2,430,462
Bancode OCC|Qente (Panqma) S.A. o Ingresos, costosy gastos
Valores de Occidente Sociedad Comisionista de Bolsa S.A. Ingresos operacionales directos 338.603
Ventas y Servicios S.A. Ingresos no operacionales 13,841
Ingresos compensados 219,159
Total Ingresos $ 571,603
Operaciones del Banco de Bogota S.A. Gastos operacionales directos 290,231
Gastos no operacionales 4,819
Gastos compensados 219,159
Mediante Resolucion numero 01923 del 26 de octubre de 2006 la Superintendencia Financiera de Colombia Impuestoalarentay complementarios 23,024
. N ) > ) o Total Gastos $ 537,233
declard la no objecion a la fusion por absorcion del Banco de Bogota S.A., con el Banco de Crédito y Desarrollo
Social - MEGABANCO S.A.; acto que fue formalizado en la Escritura Publica nimero 3690 del 7 de noviembre Cuentas contingentes acreedoras $ 139,372
de 2006 de la Notaria Once del Circulo de Bogota y debidamente inscrita en la Camara de Comercio de Bogota. Cuentas contingentes deudoras $ 16,915
Cuentas de orden deudoras $ 2744112
El Banco de Bogota S.A., adquiere de pleno derecho la totalidad de los bienes, derechos y obligaciones de Cuentas de orden acreedoras 6,742,324

MEGABANCO S.A. y asume su posicion contractual en todos los contratos, titulos valores y garantias. La
participacion en filiales, inversiones y oficinas que posea MEGABANCO S.A. ingresa al patrimonio del Banco de
Bogota S.A.; asi mismo, los negocios fiduciarios, los pagarés, las garantias y otras seguridades otorgadas o
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El2 de junio de 2006 se formalizd la cesion parcial de activos, pasivos y contratos de la Corporacion Financiera
Colombiana S.A. al Banco de Bogotd S.A., previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia
otorgada mediante la Resolucion 0856 del 23 de mayo de 2006; la operacion se llevo a cabo de la siguiente
manera:

Activos y Contratos Cedidos Pasivo Cedido

Cartera ‘A’ $ 1,652,659  Certificados de depositoatérmino  $ 1,169,605
Cartera“B” 62,587 Créditos bancos y otros 606,448
Cuentas por cobrar 27,224 Obligaciones financieras

Patrimonio autbnomo otras 41,991
Cartera“CyD” 65,840

Patrimonio autbnomo

Cartera“E” 9,734

Total $ 1,818,044 1,818,044

Enla operacion el Banco pag6 una prima de $33,014 porla cartera “A” y “B” comprada y recibi6 un descuento
de $4,001 de la cartera clasificada en las categorias “C”, “D” y “E”. La prima y descuento se amortizaran
contraresultados, en lamedida del recaudo.

Mediante la Resolucion 0944 de 2006, la Superintendencia Financiera autorizo la oferta de trece millones
trescientas treinta y cuatro mil (13,334,000) acciones de la Banco de Bogota en el mercado primario. Al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2006, se habian colocado diez millones doscientas ochenta y nueve mil
cuatrocientas sesenta y cuatro (10,289,464) acciones y un millon trescientas cuarenta y cuatro novecientas
sesentay ocho (1,344,968) acciones, respectivamente.

Fusidn del Banco de Occidente S.A. con Banco Union Colombiano S.A.

Mediante resolucion nimero 0828 de mayo 19 de 2006 la Superintendencia Financiera de Colombia, autorizé la
fusion por absorcion del Banco de Occidente S.A., con el Banco Union Colombiano S.A. Acto que fue
formalizado en la Escritura Pablica, nimero 1814 del 23 de Junio de 2006 de la Notaria 11 del circulo de Bogota
y debidamente inscrita enlas cdmaras de Comercio de Bogotay Cali.

El Banco de Occidente S.A., adquirio el derecho de la totalidad de los bienes y obligaciones del Banco Unidn
Colombiano S.A., asi como la participacion en inversiones, activos fijos y oficinas, negocios fiduciarios,
garantias y otras seguridades, incluidos los referentes a la propiedad industrial o intelectual, establecimientos
de comercio, agencias, nombres comerciales, marcas, logotipo, etc. sin que sea necesario tramite,
autorizacion o reconocimiento alguno y asumi6 las obligaciones, pasivos internos y externos, asi como las
contingencias a cargo del Banco Unidn Colombiano S.A.

(3) Principales politicas contables

Las politicas de contabilidad y la preparacion de los estados financieros de la Matriz estan de acuerdo con las
normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia y las de las Subordinadas estan de acuerdo con
las normas contables establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombiay, en lo no previsto en ellas,
conlas normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia.

Con el proposito de aplicar politicas contables uniformes para transacciones y eventos semejantes en

circunstancias similares, los estados financieros de las Subordinadas fueron homogeneizados a normas de la
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera), asi:
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31 de diciembre 30 de junio
Resultados Resultados
Razon Social Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio
Banco de Bogota Consolidado
Normas para controlados 24,939,041 22,628,876 2,310,165 320,823 24,474,447 22,757,419 1,717,028 214,616
Normas para controlados y vigilados 24,506,207 22,493,410 2,012,797 335,500 23,798,673 22,512,229 1,286,444 143,711
Variacion 432,834 135466 297,368  (14,677) 675,774 245190 430,584 70,905
Banco de Occidente Consolidado
Normas para controlados 11,921,351 10,558,992 1,362,359 128,971 10,802,255 9,725,741 1,076,514 138,943
Normas para controlados y vigilados 11,723,696 10,558,992 1,164,704 119,141 10,572,851 9,725,741 847,110 79,080
Variacion 197,655 0 197,655 9,830 229,404 0 229,404 59,863
Banco Comercial AV Villas Consolidado
Normas para controlados 4324802 3737,000 587,712 43909  3990,470 3,469,943 520,527 39,628
Normas para controlados y vigilados 4,255,873 3,737,090 518,783 39,709 3930708 3,469,943 460,765 42,262
Variacion 68,929 0 68,929 4,200 59,762 0 59,762 (2,634)
Banco Popular Consolidado
Normas para controlados 7475526 6,575,572 899,954 86,513 0 0 0 0
Normas para controlados y vigilados 7,372,422 6,575,572 796,850 84,559 0 0 0 0
Variacion 103,104 0 103,104 1,954 0 0 0 0
Efecto de la homogenizacion - Bancos 802,522 135466 667,056 1,307 964,940 245190 719,750 128,134
Total consolidado:
Bajo normas para controlados 48,660,720 43,500,530 5,160,190 580,216 39,267,172 35953103 3,314,069 393,187
Matriz 5474807 _ 975489 4,499,318 _ 260,855 4,561,772 _ 686,635 _3,875137 _ 271676
54,135,527 44476019 9,659,508 841,071 43828944 36,639,738 7,189,206 664,863
Eliminaciones de consolidacion (5,042,713) 702305 (5,745,018) (434,371)  (3,511,372) 94,853 (3,606,225)  (431,177)
Total consolidado 49,092,814 45,178,324 3914490 406,700 40,317,572 36,734,591 3,582,981 233,686
Los ajustes de lahomogeneizacion aumentaron las cuentas del activo, asi:
31 de 30 de
Cuenta Concepto diciembre junio
Activo
Inversiones Ajustes porinflacion de inversiones en titulos
participativos y causacion de inversiones en
titulos de deuda 162,656 226,237
Provision cartera Reversion de la provision general 269,784 205,016
BRP neto Ajustes porinflacion 30,744 34,356
Propiedad plantay equipo  Ajustes porinflacion 265,523 315,379
Provision bienes dados
enLeasing Reversion de la provision general 1,640 1,356
Otros Activos Ajustes por inflaciony amortizacion de
bonificaciones aempleados, utiles y papeleria,
contribuciones y afiliaciones 72,175 182,596
Total 802,522 964,940
Los ajustes de lahomogeneizacion aumentaron las cuentas del pasivo, asi:
31 de 30 de
Cuenta Concepto diciembre junio
Pasivos
Interés minoritario 135,466 245,190
Total 135,466 245,190

Los ajustes de la homogeneizacion aumentaron (disminuyeron) las cuentas del patrimonio, asi:
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31de 30 de

Cuenta Concepto diciembre junio
Patrimonio
Superavit Ajustes porinflacion 724,661 558,276
Utilidad (pérdida)
ejercicios anteriores Ajustes porinflacion (58,910) 33,340
Total 665,751 591,616

Los ajustes de lahomogeneizacion aumentaron (disminuyeron) las cuentas de resultados, asi:

31de 30 de
Cuenta Concepto diciembre junio
Resultados
Valoracion deinversiones  Causacion deinversiones entitulos de deuda (2,394) 57,138
Ingresos operacionales Ajuste provision BRP 176 (281)
Gastos operacionales Causacion de inversiones en titulos de deuda (1,195) 11,155
Provisiones Recuperacion de provision de cartera 3,971 45,424
Depreciacion - Bienes
de uso propio Ajustes porinflacion 0 (159)
Amortizaciones Amortizacion de utiles y papeleria, contribuciones
y afiliaciones (1,579) (609)
Utilidad por exposicion a
lainflacion Ajustes porinflacion (22,819) 24,292
Ingresos - Gastos
no operacionales Amortizacion de bonificaciones a empleados
y otros 25,147 (8,826)
Total 1,307 128,134

Los estados financieros de la Matriz son ajustados para reconocer el efecto de la inflacion de acuerdo con el
sistema integral de ajustes por inflacion, aplicando el procedimiento mensual.

Los ajustes por inflacion se aplican sobre los activos no monetarios, patrimonio (con excepcion del superavit
por valorizaciones) y cuentas de orden.

La reexpresion de los estados financieros del semestre anterior se realiza para presentarlos, en forma
comparativa, con los del presente semestre. Este procedimiento no implica registros contables. Por lo tanto,
los estados financieros objeto de reexpresion permanecen inmodificables para todos los efectos legales.

Metodologia

Para reexpresar los estados financieros del ejercicio anterior, el saldo en libros de los rubros que los componen
se incrementan en el PAAG correspondiente, acumulando el valor de la reexpresion en el mismo rubro que la
genera.

Se excluye de esta metodologia el patrimonio, que por norma general debe mantener su saldo en los registros
contables a valor histdrico y el ajuste de los rubros que lo componen se registra en la cuenta revalorizacion del
patrimonio.

Factor

Al 31 de diciembre de 2006, el PAAG utilizado para reexpresar los estados financieros al 30 de junio de 2006
fue de uno punto cincuentay un por ciento (1.51%).
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Incidencia

Al 30 de junio de 2006, el efecto de la reexpresion fue un incremento en |a revalorizacion del patrimonio de
$50,574 y enla utilidad del ejercicio de $ 3,529.

Los activos, pasivos y patrimonio en moneda extranjera incluidos en la consolidacion fueron convertidos a
pesos colombianos al tipo de cambio de latasa representativa del mercado calculada el Gltimo dia habil del mes
y certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006 las
tasas aplicadas por las Subordinadas fueron de $2,238.79y $2,579.08, respectivamente.

Las cuentas de resultados se convirtieron a pesos colombianos utilizando las tasas de $2,369.50 y $2,346.59
por dolar, que corresponden al valor promedio de las tasas de cambio representativas de mercado, registradas
entre el 1 de julioy el 31 de diciembre de 2006 y, 1 de eneroy el 30 de junio de 2006, respectivamente.

Registra los fondos colocados por las Subordinadas, utilizando los excesos de liquidez, con o sin garantia de
inversiones o cartera de créditos, con plazos inferiores a treinta (30) dias comunes. Igualmente, registra las
transacciones denominadas “over-night” realizadas con bancos del exterior, utilizando fondos depositados en
entidades financieras del exterior.

Las operaciones que no se cancelen dentro del plazo indicado, se contabilizan en inversiones o cartera de
créditos, segun corresponda.

La diferencia entre el valor presente (entrega de efectivo) y el valor futuro (precio de reventa) constituye un
ingreso atitulo de rendimiento financiero.

Las inversiones de la Matriz estan representadas en titulos valores y demas documentos a cargo de otros entes
economicos, adquiridos con el fin de obtener rentas fijas o variables y de tener el control directo o indirecto de
cualquier sociedad.

Las inversiones de las Subordinadas corresponden a titulos adquiridos con la finalidad de mantener una
reserva secundaria de liquidez, de tener el control directo o indirecto de cualquier sociedad, de cumplir con
disposiciones legales o reglamentarias, o con el objeto exclusivo de eliminar o reducir significativamente el
riesgo de mercado a que estan expuestos los activos, pasivos u otros elementos de los estados financieros.

A continuacion se indica laforma en que se clasifican, valorany contabilizan los diferentes tipos de inversion:
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Clasificacion Plazo

Negociables Corto plazo

Para mantener hasta el Hasta su
vencimiento vencimiento

Disponibles para la venta  Unario
titulos de deuda

Disponibles para la venta
titulos participativos Sin

Caracteristicas

Titulos adquiridos con el
proposito de obtener utilidades
porlas fluctuaciones del precio.

Titulos respecto de los cuales el
Banco tiene el proposito serio y
la capacidad legal, contractual,
financiera y operativa de
mantenerlos hasta el
vencimiento de su plazo.

Cumplido el afo se pueden
reclasificar en las anteriores
categorias.

Con baja 0 minima bursatilidad,
que no tienen cotizacion, titulos
que mantiene el Banco en su
calidad de controlante o matriz.

Valoracion

Utilizan los precios, tasas de
referencia y/o margenes, que calcula
y publica diariamente la Bolsa de
Valores de Colombia.

En forma exponencial a partir de la
tasa interna de retorno calculada en el
momento de lacompra.

Utilizan los precios, tasas de
referencia y margenes, que calcula y
publica diariamente la Bolsa de
Valores de Colombia.

Las inversiones en titulos
participativos se valoran
mensualmente de acuerdo con el
indice de bursatilidad que mantengan
en la fecha de valoracion y sus
resultados se registran con la misma
frecuencia, asi:

Baja 0 minima bursatilidad o sin
ninguna cotizaciéon se aumentan o
disminuyen en el porcentaje de
participacion de las variaciones
patrimoniales, subsecuentes a la
adquisicion de la inversion,
calculadas con base en los (ltimos
estados financieros certificados.

Dichos estados no pueden ser
anteriores a seis (6) meses contados
desde la fecha de la valoracion, o los
més recientes, cuando sean
conocidos y dictaminados.

Media bursatilidad con base en el
precio promedio determinado y
publicado por las bolsas de valores,
en las que se negocie. Dicho valor
corresponde al precio promedio
ponderado por la cantidad transada en
los dltimos cinco (5) dias en los que
haya habido negociaciones.

Alta bursatilidad con base en el tltimo
precio promedio ponderado diario de
negociacion publicado por la Bolsa de
Valores.
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Contabilizacion

La diferencia que se presente entre el valor
actual de mercado y el inmediatamente
anterior se registra como mayor o0 menor
valor de la inversion y su contrapartida afecta
los resultados del periodo, excepto para los
dias 18 de julio y 17 de octubre de 2006, en
los cuales la utilidad o pérdida generada por la
valoracion de las inversiones esta siendo
amortizada en alicuotas diarias hasta
alcanzar el 100% en un plazo de un afio, de
acuerdo con lo dispuesto por la
Superintendencia Financiera en las
resoluciones 1227 del 14 de julio, 1821 y
1822 del 13 de octubre de 2006, 1896 y 1906
del 25 de octubre de 2006.

El valor presente se contabiliza como un
mayor valor de lainversion y su contrapartida
seregistra en los resultados del periodo.

Los cambios que se presenten en estos
valores o titulos de baja 0 minima bursatilidad
0 sin ninguna cotizacion se contabilizan de
acuerdo con el siguiente procedimiento:

- Ladiferencia entre el valor presente del dia
de la valoracion y el inmediatamente
anterior se registra como un mayor valor
de la inversion con abono a cuentas de
resultados.

- Ladiferencia entre el valor de mercado y el
valor presente se registra como una

ganancia o pérdida acumulada no realizada,

dentro de las cuentas del patrimonio.

Baja o minima bursatilidad o sin ninguna
cotizacion

- Ladiferencia entre el valor de mercado o
valor de la inversion actualizado y el valor
por el cual se encuentra registrada la
inversion, se contabiliza, asi:

Si es superior, en primera instancia
disminuye la provision o desvalorizacion
hasta agotarla y el exceso se registra como
superdvit por valorizacion.

Si es Inferior, afecta el superavit por
valorizacion hasta agotarlo y el exceso se
registra como una desvalorizacion.

Cuando los dividendos o utilidades se
reparten en especie, incluidos los
provenientes de la capitalizacion de la cuenta
revalorizacion del patrimonio, se registra
como ingreso la parte que ha sido
contabilizada como superavit por
valorizacion, con cargo a la inversion y se
revierte dicho superavit.

Cuando los dividendos o utilidades se
reparten en efectivo, se registra como
ingreso el valor contabilizado como superavit
por valorizacion, revirtiendo dicho superdvity
el monto de los dividendos que excede el
mismo se contabiliza como un menor valor
delainversion.

Altay Media Bursatilidad

La actualizacion del valor de mercado de los
titulos de alta o media bursatilidad o que se
coticen en bolsas del exterior
internacionalmente reconocidas, se
contabiliza como una ganancia o pérdida
acumulada no realizada, dentro de las
cuentas del patrimonio, con abono o cargo a
lainversion.

Los dividendos o utilidades que se reparten
en especie o en efectivo, incluidos los
provenientes de la capitalizacion de la cuenta
revalorizacion del patrimonio, se registran
como ingreso hasta el monto que le
corresponde al inversionista sobre las
utilidades o revalorizacion del patrimonio del
emisor contabilizadas por éste desde la fecha
de adquisicion de la inversion, con cargo a
cuentas por cobrar.

Provisiones o Pérdidas por Calificacion de Riesgo Crediticio

Categoria Riesgo
A Normal
B Aceptable
C Apreciable
D Significativo
E Incobrable

Caracteristicas

Cumplen con los términos pactados en el valor o titulo y
cuentan con una adecuada capacidad de pago de capital e
intereses.

Corresponde a emisiones que presentan factores de
incertidumbre que podrian afectar la capacidad de seguir
cumpliendo adecuadamente con los servicios de la deuda.
Asi mismo, sus estados financieros y demés informacion
disponible, presentan debilidades que pueden afectar su
situacion financiera.

Corresponde a emisiones que presentan alta o media
probabilidad de incumplimiento en el pago oportuno de
capital e intereses. De igual forma, sus estados financieros
y demas informacion disponible, muestran deficiencias en
su situacion financiera que comprometen la recuperacion
delainversion.

Corresponde a aquellas emisiones que presentan
incumplimiento en los términos pactados en el titulo, asi
como sus estados financieros y demas informacion
disponible presentan deficiencias acentuadas en su
situacion financiera, de suerte que la probabilidad de
recuperar lainversion es altamente dudosa.

Emisores que de acuerdo con sus estados financieros y
demas informacion disponible se estima que la inversion
esincobrable. Asimismo, sino se cuenta con los estados
financieros con menos de seis (6) meses contados desde
lafecha de la valoracion.

Derechos de Recompra de Inversiones

Provisiones

No procede.

El valor neto no puede ser superior al
ochenta por ciento (80.0%).

El valor neto no puede ser superior al
sesenta por ciento (60.0%).

El valor neto no puede ser superior al
cuarenta por ciento (40.0%).

El valor neto no puede ser superior al cero
por ciento (0.0%).

Corresponde a inversiones restringidas que representan la garantia colateral de compromisos de recompra de

inversiones.

Si se trata de inversiones negociables en valores o titulos de deuda, se contabilizan por el valor de la
transferencia en el momento del recaudo de fondos y se actualizan al valor de mercado; las variaciones que se
presenten entre éste y el Gitimo valor contabilizado se registran en las cuentas de resultados a titulo de utilidad o

pérdida segun corresponda.

Si se trata de inversiones para mantener hasta el vencimiento, se contabilizan por el valor de la transferencia en
el momento del recaudo de fondos y se actualizan por la causacion de los rendimientos hasta su redencion o
vencimiento con abono al estado de resultados.

Metodologia Utilizada para el Calculo de los Valores Patrimoniales Proporcionales

Para los casos en que se efectuaron compras con anterioridad al 31 de diciembre de 1976, el valor patrimonial
proporcional de la sumatoria de las adquisiciones se calcula con el patrimonio registrado por la entidad a esa
fecha, aplicando el porcentaje de participacion acumulado al 31 de diciembre de 1976 a cada rubro

componente del patrimonio.

Para cada una de las compras posteriores que represente incremento de la participacion, cualquiera que sea su
porcentaje, se aplica el método paso a paso.

La sumatoria de los valores de cada rubro del patrimonio determinados de acuerdo con el porcentaje de
participacion adquirido en cada compra se cotejan contra el costo de cada compra, estableciéndose asi una
diferencia por mayor o menor valor entre el Costo y el Patrimonio adquirido.

Si el costo es mayor que el patrimonio adquirido se registra como exceso de costo de inversion; si es menor,
como defecto de costo de inversion.
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El periodo de amortizacion de estos excesos o defectos es de cinco (5) anos, contados desde el momento en
que se adquiere el control y los obtenidos en posteriores adquisiciones se amortizan en el periodo restante para
el cumplimiento de los cinco (5) afios. Los obtenidos después de los cinco (5) afios deben amortizarse en su
totalidad en el momento en que se determinen.

La amortizacion se registra contra los resultados de ejercicios anteriores o del ejercicio seglin corresponda.

Las adquisiciones de derechos sociales que impliquen mantener, a lo sumo, el mismo porcentaje de
participacion poseido en el momento de la compra, se consideran compras efectuadas ala pary no requierenla
determinacion de valor patrimonial proporcional por cuanto existe equivalencia entre el costo de la inversion y
su valor patrimonial proporcional, vale decir, capital social (por el valor nominal) y prima en colocacion de
acciones (por el exceso pagado sobre el valor nominal). Igual procede cuando la inversion se efectiia para
constituirla sociedad.

Los valores asi establecidos son sumados en forma independiente por cada cuenta del patrimonio y se
determina asi el total adquirido de cada rubro patrimonial contra los cuales se eliminalainversion.

Registra los créditos y operaciones de leasing financiero otorgados por las Subordinadas vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia bajo las distintas modalidades autorizadas. Los recursos utilizados
en el otorgamiento de los créditos provienen de recursos propios, del pablico en la modalidad de depdsitos y de
otras fuentes de financiamiento externas e internas.

Los préstamos se contabilizan por el valor de desembolso, excepto las compras de cartera “factoring”, las
cuales seregistran al costo.

Las operaciones de leasing financiero se registran por el valor de cada uno de los bienes, previo al respectivo
contrato, entregan en arrendamiento al usuario para su usoy goce.

El valor a financiar de las operaciones de leasing financiero se amortiza con el pago de los canones de
arrendamiento financiero enla parte correspondiente al abono a capital.

Laestructura de la cartera de créditos contempla cuatro (4) modalidades de crédito:
Comerciales

Son los otorgados a personas naturales o juridicas para el desarrollo de actividades econdmicas organizadas
distintas alas microempresas.

Consumo

Se entiende como créditos de consumo los créditos y operaciones de leasing financiero de consumo otorgados
apersonas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios para
fines no comerciales o empresariales.

Vivienda

Se entiende como créditos de vivienda aquellos otorgados a personas naturales, destinados a la adquisicion de
vivienda nueva o usada o a la construccion de vivienda individual, deben estar documentados en UVR o en
moneda legal, estar amparados con garantia hipotecaria en primer grado, constituida sobre la vivienda
financiada. Elplazo de amortizacion debe estar comprendido entre cinco (5) afos como minimo y treinta (30)
como maximo. Los créditos podran prepagarse total o parcialmente en cualquier momento sin penalidad
alguna. En caso de prepagos parciales, el deudor tendra derecho a elegir si el monto abonado disminuye el
valor de la cuota o el plazo de las obligaciones.

Microcrédito

Se define como el conjunto de operaciones activas de crédito otorgadas a microempresas cuyo saldo de
endeudamiento con la respectiva entidad no supere veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales
vigentes.
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Por microempresa se entiende la unidad de explotacion economica, realizada por persona natural o juridica en
actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, cuya planta
de personal no supere diez (10) trabajadores y sus activos totales sean inferiores a quinientos un (501) salarios
minimos legales mensuales.

Periodicidad de evaluacion

Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia evaltian la totalidad de la carteray
las operaciones de leasing financiero a cargo de clientes cuyo endeudamiento con la entidad sea superior a
trescientos (300) salarios minimos legales mensuales, independiente de |a clase de cartera; semestralmente
en los meses de mayo y noviembre y el resultado de esta evaluacion se registra al cierre del mes siguiente.
Mensualmente se actualiza el comportamiento de la cartera comercial a cargo de los clientes, en lo que
respectaaabonos, cancelaciones, castigos y altura de mora de las operaciones.

Criterios parala evaluacion del riesgo crediticio

Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia evaltan los créditos y las
operaciones de leasing financiero con base en los siguientes criterios: capacidad de pago del deudor y sus
codeudores, flujo de caja del proyecto, de conformidad con informacion financiera actualizada y documentada;
servicio de la deuda y cumplimiento de los términos pactados; informacion proveniente de centrales de riesgo,
consolidadas con el sistema y de las demas fuentes de informacion comercial de que dispongan las
instituciones, también se considera lainformacion relacionada con el conglomerado econémico.

Calificacion del riesgo crediticio
Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia califican las operaciones de

crédito y de leasing financiero con base en los criterios mencionados anteriormente y se clasifican en una de las
siguientes categorias de riesgo crediticio:

Categoria Comercial Consumo Vivienda Microcrédito

“A” Riesgo Normal Créditos vigentes y hasta 1 Créditos vigentes y hasta 1 Con instalamentos al dia o Créditos vigentes y hasta 1
mes de vencidos. mes de vencidos. vencidos hasta de 2 meses.  mes de vencimiento.

“B” Riesgo Aceptable  Créditos con méas de 1 mes  Créditos con vencimientos Con vencimientos Créditos con vencimientos
y hasta 3 meses de superiores a 1 mesy hasta  superiores a 2 meses y superiores a 1 mes y hasta
vencidos. 2 meses. hasta 5 meses. 2 meses.

“C” Riesgo Apreciable  Créditos con mas de 3 Créditos con vencimientos Con vencimientos Créditos con vencimientos
meses y hasta 6 meses de  superiores a 2 meses y superiores a 5 meses y superiores a 2 meses y
vencidos. hasta 3 meses. hasta 12 meses. hasta 3 meses.

“D” Riesgo Créditos con més de 6 Créditos con vencimientos Con vencimientos Créditos con vencimiento

Significativo meses y hasta 12 meses de  superiores a 3 meses y superiores a 12 meses y superiores a 3 meses y
vencidos. hasta 6 meses. hasta 18 meses. hasta 4 meses.

“E” Riesgo de Créditos con més de 12 Créditos con vencimientos Con vencimientos de més Créditos con vencimiento de

Incobrabilidad meses de vencidos. de mas de 6 meses. de 18 meses. més de 4 meses.

Calificacion de créditos con entidades territoriales

Respecto a la calificacion de los créditos otorgados a entidades territoriales, las subordinadas revisan y
verifican el cumplimiento de las diferentes condiciones establecidas en la Ley 358 de 1997 y observan los
siguientes aspectos:

- Se califican en categoria “D” los créditos en los cuales la entidad territorial pignore rentas como garantia,
cuando no existan mecanismos adecuados para verificar razonablemente que las mismas no han sido
previamente pignoradas como garantia de otra obligacion, los créditos garantizados con pignoracion de
rentas que resulten insuficientes para cubrir el monto de la obligacién y cuando la entidad territorial haya
dado alos recursos del crédito una destinacion diferente a la dispuesta porla Ley.
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- Se califican en categoria “E” los créditos garantizados con pignoracion de rentas que previamente han sido
comprometidas como garantia de otra obligacion; los créditos que requiriendo autorizacion de
endeudamiento del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico o del respectivo departamento, no cuenten con
la misma y los créditos otorgados a entidades territoriales que habiendo adoptado planes de desemperio,
conforme lo dispone la Ley 358 de 1997, no hayan obtenido la manifestacion de conformidad. En estos
casos se debe constituir provisiones por el cien por ciento (100%) de la obligacion sin tener en cuenta la
garantia.

Saneamiento fiscal Ley 617 de 2000

La Nacion otorga garantias a las obligaciones contraidas por las entidades territoriales con las entidades
financieras vigiladas por la Superintendencia Financiera, cuando se cumplan con todos los requisitos
establecidos; entre otros, que los acuerdos de ajuste fiscal se suscribieran antes del 30 de junio de 2001.
Dicha garantia es hasta el cuarenta por ciento (40%) para los créditos vigentes al 31 de diciembre de 1999y de
hasta el cien por ciento (100%) para los nuevos créditos destinados al ajuste fiscal.

Estas reestructuraciones tienen como caracteristica que se revierten las provisiones constituidas sobre las
obligaciones objeto de reestructuracion en la parte que ha sido garantizada por la Nacion y la parte de las
obligaciones objeto de reestructuracion que no cuentan con garantia de la Nacion pueden mantener la
calificacion que tenian al 30 de junio de 2001.

Reglas para la reclasificacion de créditos reestructurados

Por reestructuracion de un crédito se entiende cualquier mecanismo instrumentado mediante la celebracion de
un negocio juridico, que tenga por objeto modificar las condiciones originalmente pactadas, con el fin de
permitirle al deudor la atencion adecuada de su obligacion. Antes de reestructurar un crédito debe establecerse
razonablemente que el mismo sera recuperado bajo las nuevas condiciones.

Los créditos pueden mejorar la calificacion después de haber sido reestructurados solo cuando el deudor
demuestre un comportamiento de pago regulary efectivo.

Reestructuraciones extraordinarias

Los créditos con reestructuracion extraordinaria estan enmarcados, entre otros, dentro de los siguientes
parametros: Los plazos de las reestructuraciones no exceden de siete (7) anos para su total amortizacion,
tratdndose de entidades territoriales el plazo es hasta de diez (10) anos; los acuerdos estan acomparados de un
Convenio de Gestion para garantizar el cumplimiento del acuerdo de reestructuracion y la viabilidad de la
empresa; se considera practica insegura reversar provisiones 0 mejorar la calificacion de los deudores
reestructurados, cuando la viabilidad o el cumplimiento de los términos del acuerdo de reestructuracion no esté
debidamente demostrado; cuando un acuerdo de reestructuracion se incumpla debera calificarse de inmediato
al deudor en la categoria que tenia antes de la reestructuracion o en una de mayor riesgo.

Reestructuraciones Ley 550 de 1999

Con la Ley 550 de 1999 se promovid y facilitd la reactivacion empresarial y reestructuracion de los entes
territoriales. Al iniciar la negociacion de reestructuracion, la entidad financiera suspende la causacion de
intereses sobre los créditos y contratos vigentes y mantiene la calificacion que tenian a la fecha de iniciacion de
la negociacion. No obstante, si el cliente se encuentra calificado en categoria de riesgo “A”, es reclasificado al
menos a categoria “B” y se constituye el cien por ciento (100%) de la provision para cuentas por cobrar. Esta
Ley estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 2006.

Es susceptible de castigo la cartera de créditos y las operaciones de leasing financiero que a juicio de la
Administracion se consideren irrecuperables o de remota o incierta recuperacion, luego de haber agotado las
acciones de cobro correspondientes, de conformidad con los conceptos emitidos porlos abogados y firmas de
cobranza, previamente aprobados porla Junta Directiva.
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Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Financiera constituyen provisiones con cargo al estado de
resultados, asi:

Provision General

Una provision deluno (1%) sobre eltotal de la cartera bruta.

Provision individual

Sin perjuicio de la provision general y a partir de diciembre de 2005, las provisiones individuales para la

proteccion de los créditos y contratos calificados en categorias de riesgo ("A”;“B”; “C”; “D” y “E”) en los
siguientes porcentajes:

Comercial, Consumo y Microcrédito Vivienda
Intereses Intereses
y otros y otros
Categoria Capital Conceptos Capital Conceptos
Banco de Banco de
Bogota, de Banco Bogota, de Banco
Occidente y Comercial Occidente y Comercial
Popular AV Villas Popular AV Villas
A-Normal 1 1 0 1 1 0
B- Aceptable 3.2 3.2 1 3.2 3.2 1
C - Apreciable 20 100 100 10 100 100
D - Significativo 50 100 100 20 100 100
E - Incobrable 100 100 100 30 100 100

A partir del 1 de diciembre de 2005, se constituye provision individual a la cartera clasificada en “A”y “B”. La
Superintendencia Financiera de Colombia, a través de la Circular Externa 004 de 2005, estableci6 plazos para
cumplir con el porcentaje determinado para estas categorias. El porcentaje total debera estar cubierto el 30 de
junio de 2007.

Desde octubre de 2001, los créditos de vivienda deben mantener una provision sobre la parte garantizada, en el
porcentaje que corresponda de acuerdo con la calificacion. Sobre la parte no garantizada la provision debe ser
el cien por ciento (100%) a partir de que la obligacion sea calificada como “B” (aceptable).

Si durante dos (2) afos consecutivos, el crédito permanece en la categoria “E”, el porcentaje de provision,
sobre la parte garantizada, se elevard al sesenta por ciento (60%). Sitranscurre un (1) afio adicional en estas
condiciones, el porcentaje de provision sobre la parte garantizada se elevara al cien por ciento (100%).

Reglas de alineamiento

Cuando se califica en “B”, “C”, “D” o “E” cualquiera de los créditos de un deudor, los demas créditos o
contratos de la misma clase otorgados a dicho deudor se llevan a la categoria de mayor riesgo, salvo que
demuestre a la Superintendencia Financiera la existencia de razones valederas para su calificacion en una
categoria de menor riesgo.

Cuando la Superintendencia Financiera califique en “B”, “C”, “D” 0 “E” cualquiera de los créditos de un deudor,
sus otros créditos de lamisma clase son llevados a la misma calificacion.

Efecto de las garantias idoneas y de la propiedad de los bienes en los contratos de leasing sobre la
constitucion de provisiones individuales

Las garantias para los créditos y operaciones de leasing financiero solo respaldan el capital de los créditos, en
consecuencia, los saldos por amortizar de los créditos amparados con seguridades que tengan el caracter de
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garantias idoneas, se provisionan en el porcentaje que corresponda segun la calificacion del crédito,
aplicando dicho porcentaje a la diferencia entre el valor del saldo insoluto y el setenta por ciento (70%) del

Garantia no Hipotecaria

Tiempo de Mora Porcentaje de Cobertura
De0a12meses 70.0%
Mas de 12 meses a 24 meses 50.0%
Mas de 24 meses 0.0%

Garantia Hipotecaria o Fiducia Mercantil

Tiempo de Mora Porcentaje de Cobertura
De0a18meses 70.0%
Més de 18 meses a 24 meses 50.0%
Més de 24 meses a 30 meses 30.0%
Més de 30 meses a 36 meses 15.0%
Més de 36 meses 0.0%

A partir de diciembre de 2005, los incrementos en las provisiones individuales de la cartera calificada en
categoria de riesgo “A’y “B”, se constituyen sin descontar el valor de las garantias idoneas.

Garantias prendarias que versen sobre establecimientos de comercio o industriales del deudor, hipotecarias
sobre inmuebles en donde opere o funcione el correspondiente establecimiento y garantias sobre inmuebles
por destinacion que formen parte del respectivo establecimiento son tomadas al cero por ciento (0%).

Provisiones respecto de procesos de concurso universal de acreedores

Los créditos a cargo de personas que sean admitidas en procesos de concurso universal de acreedores, se
califican inmediatamente en la categoria “E” sujetandose a la constitucion de provisiones, suspension de
causacion de rendimientos, correccion monetaria y otros conceptos previstos para esta categoria. El capital
cubierto con garantiaidonea se provisiona en doce (12) alicuotas mensuales.

La calificacion de los créditos y las provisiones constituidas deberan mantenerse hasta que se apruebe el
acuerdo concursal. Si este acuerdo tiene por objeto la recuperacion y conservacion de la empresa, podran a
partir de lafecha en la cual se produzca, reclasificarse en categoria “D”, 1as provisiones solo podran reversarse
gradualmente durante el afo siguiente a la aprobacion, mediante alicuotas mensuales, hasta alcanzar el
cincuenta por ciento (50%) del valor total del capital.

Si el acuerdo para recuperar la empresa se aprueba antes del afo siguiente a la admision al concordato, se
pueden reclasificar los créditos a categoria “D” y las provisiones se ajustan de inmediato al cincuenta por ciento
(50%) del valor del crédito si son inferiores a dicho valor, en caso contrario, se reversaran dentro del afo
siguiente.

Aceptaciones bancarias

Las aceptaciones bancarias tienen un plazo de vencimiento hasta de un (1) afio y solo podran originarse en
transacciones de importacion y exportacion de bienes o compraventa de bienes muebles en el interior.

En el momento de aceptacion de las letras, su valor es contabilizado simultaneamente en el activo y en el pasivo,
como “aceptaciones bancarias en plazo” y si al vencimiento no han sido presentadas para su cobro se
reclasifican bajo el titulo “aceptaciones bancarias después del plazo”. Si al realizarse el pago no han sido
cubiertas por el adquirente de las mercaderias, se reclasifican a la cuenta de préstamos, “aceptaciones
bancarias cubiertas”.

Después del vencimiento las aceptaciones bancarias estan sujetas al encaje fijado para exigibilidades a la vista
y antes de treinta (30) dias.
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Derivados y operaciones de contado

Las Subordinadas registran el valor de los acuerdos celebrados entre dos (2) 0 mas partes para comprar 0
vender activos en un futuro, como divisas o titulos valores, o futuros financieros sobre tasas de cambio, tasas
de interés o indices bursatiles, definiendo de antemano la cantidad, el precio y la fecha de ejecucion de la
operacion, con el fin de proveery obtener cobertura, en los términos definidos por las autoridades competentes.
En tal virtud, surgen derechos y obligaciones reciprocas e incondicionales. Los casos cuyo cumplimiento se
acuerda dentro de los dos (2) dias habiles inmediatamente siguientes a aquel en que se pactan, se registran
como operaciones de contado.

En los forward de compra sobre titulos, el derecho se calcula valorando el titulo a precios de mercado y la
obligacion, obteniendo el valor presente del monto pactado de compra. En el caso de los forward de venta
sobre titulos, el derecho se calcula obteniendo el valor presente del monto pactado de venta y la obligacion,
valorando el titulo a precios de mercado.

La metodologia de valoracion para las operaciones Forward y de contado sobre divisas que utilizan los Bancos
de Bogotay AV Villas, se basa en traer a valor presente los flujos (obligaciones y derechos) futuros involucrados
en la operacion; lo mas usual es que uno de esos dos flujos esté nominado en délares americanos y el otro en
pesos colombianos. Cadaflujo se trae avalor presente usando las tasas de descuento de mercado en délaresy
pesos colombianos para el plazo remanente en cada operacion. Estos valores presentes se calculan usando
tasas compuestas continuas. Una vez se obtienen los valores presentes de los flujos, se reexpresan en pesos
colombianos usando latasa representativa del mercado calculada el tltimo dia habil del mes y certificada por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Las tasas de interés que se utilizan son de mercado, basadas en las
devaluaciones promedio del mercado colombiano.

El Banco Popular registra los derivativos por el valor del derecho o la obligacion y la diferencia respecto del valor
nominal se registra como prima o descuento; las causaciones y/o amortizaciones de rendimientos financieros,
primas o descuentos se efectlan bajo criterios exponenciales o de matematicas financieras.

ElBanco de Occidente valora las operaciones de derivados sobre divisas ast:

En los forward de compra de dolar americano vs. divisa, el derecho se calcula con el producto del monto de la
divisa por la tasa de cambio spot venta y la tasa representativa del mercado vigente a la fecha de valoracion; la
obligacion se obtiene con el producto del monto de la divisa por la tasa de cambio estimada y la tasa
representativa del mercado a la fecha de valoracion. En el caso de los forward de venta de délar americano vs.
divisa, el derecho se calcula con el producto del monto de la divisa por la tasa de cambio estimada y la tasa
representativa del mercado a la fecha de valoracion; la obligacion se obtiene con el producto del monto de la
divisa porlatasa de cambio spot compray latasa representativa del mercado vigente ala fecha de valoracion.

En los forward de compra sobre tasa de mercado peso/dolar, el derecho se calcula con el producto del nominal
en dolares y la tasa de mercado peso/dolar vigente en la fecha de valoracion; la obligacion se obtiene con el
producto del nominal en délares y la tasa de mercado peso/dolar estimada. En el caso de los forward de venta
sobre tasa de mercado peso/ddlar, el derecho se calcula con el producto del nominal en ddlares y la tasa de
mercado peso/dolar estimada; la obligacion se obtiene con el producto del nominal en délares y la tasa de
mercado peso/délar vigente en lafecha de valoracion.

En los forward de compra sobre ddlares contra pesos colombianos el derecho se calcula con el producto del
nominal en dolares y la tasa representativa del mercado para venta de ddlares; la obligacion se obtiene con el
producto del nominal en ddlares y el valor estimado de |a tasa representativa del mercado de venta. En el caso
de los forward de venta sobre dolares contra pesos colombianos el derecho se calcula con el producto del
nominal en dolares y el valor estimado de latasa representativa del mercado de compra; la obligacion se obtiene
con el producto del nominal endolares y latasa representativa del mercado para compra de dolares.

Registra el valor de los bienes recibidos por las Subordinadas en pago de saldos no cancelados provenientes de
créditos a su favor.
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Los hienes recibidos en dacion en pago representados en inmuebles se reciben con base en un avallo
comercial determinado técnicamente y los bienes muebles, acciones y participaciones, con base en el valor de
mercado.

Para el registro de los bienes recibidos en dacion en pago se tienen en cuenta las siguientes condiciones:

- El registro inicial se realiza de acuerdo con el valor determinado en la adjudicacion judicial o el acordado
conlos deudores.

- Cuando el bien recibido en dacion en pago no se encuentra en condiciones de enajenacion, su costo se
incrementa con los gastos necesarios en que Se incurre para su comercializacion.

- Sientre el valor por el cual se recibe el bieny el valor del crédito a cancelar resulta un saldo a favor del deudor,
esta diferencia se contabiliza como una cuenta por pagar; en caso que el valor del bien no alcance a cubrirla
totalidad de la obligacion, se constituye una provision equivalente al desfase.

Provision bienes realizables, recibidos en pago y bienes restituidos
Bienes inmuebles

Las provisiones individuales de las subordinadas Banco de Bogota y AV Villas, calculan las provisiones
individuales para los bienes inmuebles aplicando el modelo aprobado por la Superintendencia Financiera de
Colombia. EI'modelo estimala maxima pérdida esperada en la venta de los bienes recibidos en dacion en pago,
de acuerdo con su historia de recuperaciones sobre los bienes vendidos, la inclusion de gastos incurridos en el
recibo, sostenimiento y venta de los mismos y la agrupacion de éstos en categorias comunes para estimar la
tasa base de provision. Esta tasa se ajustarda mensualmente hasta alcanzar el ochenta por ciento (80%) de
provision, dependiendo del grupo de bienes al cual pertenezca, asi:

- Para los bienes recibidos en dacion en pago con dos (2) y cuatro (4) anos de recibidos que no obtuvieron
prorroga por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia para la venta y los bienes con dos (2) o
mas anos de recibidos y menos de cuatro (4), sobre los cuales se obtuvo prorroga de la Superintendencia
Financiera, se aplico la funcion de ajuste de veintisiete (27) meses, alcanzando el ochenta punto cero por
ciento (80%) de provision el 31 de diciembre de 2005.

- Paralos bienes recibidos en dacion en pago con menos de dos (2) anos de recibidos y los recibidos a partir
del 1 de octubre de 2003: se aplic una funcion de ajuste a cuarenta y ocho (48) meses, para alcanzar el
ochenta por ciento (80%) de provision.

Las demas subordinadas calculan las provisiones individuales con base en lo estipulado en la Circular Externa
034 de 2003y teniendo en cuenta que no tienen modelo de calculo de pérdida esperada.

- Parabienes inmuebles se debe constituir una provision en alicuotas mensuales dentro del ano siguiente ala
recepcion del bien, equivalente al treinta por ciento (30%) de su costo de adquisicion del bien, la cual debe
incrementarse en alicuotas mensuales dentro del segundo ano en un treinta por ciento (30%) adicional
hasta alcanzar el sesenta por ciento (60%) del costo de adquisicion. Una vez vencido el término legal para
la venta sin que se haya autorizado la prorroga, la provision debe ser del ochenta por ciento (80%). En caso
de concederse prorroga el veinte por ciento (20%) puede constituirse dentro del término de la misma.

Cuando el valor comercial del inmueble es inferior al valor en libros del bien recibido en pago se contabiliza
una provision por la diferencia.

- Respecto de los bienes inmuebles cuya fecha de recepcion, al momento de la expedicion de la citada
Circular era de dos (2) anos 0 mas, se debe constituir en alicuotas mensuales una provision adicional hasta
alcanzar el ochenta por ciento (80%) del costo de adquisicion del bien el 31 de diciembre de 2005.

Bienes muebles

Se constituye dentro del ano siguiente a la recepcion del bien una provision equivalente al treinta y cinco por
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ciento (35%) del costo de adquisicion del bien recibido en pago, la cual se incrementa en el segundo ano en un
treinta y cinco por ciento (35%) adicional hasta alcanzar el setenta por ciento (70%) del valor en libros del bien
antes de provisiones. Una vez vencido el término legal para la venta sin que se haya autorizado la prorroga, la
provision debe ser del cien por ciento (100%) del valor en libros. En caso de concederse prorroga el treinta por
ciento (30%) restante de la provision podra constituirse en el término de la misma.

Sin perjuicio de las reglas de provisiones mencionadas anteriormente, los bienes recibidos en dacion en pago
muebles que corresponden a titulos de inversion se deben valorar aplicando los criterios que para el efecto se
contemplan en el capitulo | de la Circular Basica Contable Financiera, teniendo en cuenta su clasificacion como
inversiones negociables, disponibles para laventa o para mantener hasta el vencimiento.

Registra los activos tangibles adquiridos, construidos o en proceso de importacion, construccion o montaje
que se utilizan en forma permanente por las Subordinadas en el desarrollo del giro del negocio y cuya vida util
excede de un (1) afio. Incluye los costos y gastos directos e indirectos causados hasta el momento en que el
activo se encuentra en condiciones de utilizacion.

Las adiciones, mejoras y reparaciones extraordinarias que aumenten significativamente la vida Gtil de los
activos, se registran como mayor valor y los desembolsos por mantenimiento y reparaciones que se realicen
paralaconservacion de estos activos se cargan a gastos, amedida que se causan.

La depreciacion se registra utilizando el método de linea recta y de acuerdo con el numero de afios de vida util
estimado de los activos. Lastasas anuales de depreciacion para cada rubro de activos son:

Edificios 5%
Equipo, muebles y enseres de oficina 10%
Equipo de movilizacion y maquinaria 10%
Equipo de computacion 20%
Vehiculos 20%

Enla subordinada del Banco de Occidente S.A., Leasing de Occidente S.A. registra el costo de los bienes dados
en leasing operativo que la Entidad, previo el respectivo contrato, entrega en arrendamiento al usuario para su
utilizacion. Igualmente en la Subordinada del Banco Popular S.A., Leasing Popular utiliza el anterior
procedimiento.

En Leasing de Occidente S.A., cuando en los contratos de arrendamiento operativo se establezca
contractualmente que con el pago de los canones se amortiza el noventa por ciento (90%) o mas del valor del
bien, 1a depreciacion de estos bienes se hara durante la vigencia del contrato y bajo la metodologia de
depreciacion financiera, acorde con las condiciones del contrato.

En Leasing Popular S.A., en cumplimiento a las instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia en sus Circulares Externas 039, 044 y subsiguientes, registra una provision general adicional

equivalente como minimo al 1% del valor de los bienes dados en leasing descontada la depreciacion y
amortizacion y alicuota necesaria para acreditar ese porcentaje en el mes de julio del afio 2002.

Los gastos anticipados corresponden a erogaciones en que incurren la Matriz y sus Subordinadas en el
desarrollo de su actividad, cuyo beneficio se recibe en varios periodos y pueden ser recuperables y suponen la
ejecucion sucesiva de los servicios a recibir.

Suamortizacion se realiza de la siguiente manera:
Gastos anticipados

a. Los intereses durante el periodo prepagado.
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b. Los seguros durante la vigencia de la poliza.

c. Los arrendamientos durante el periodo prepagado.

d. Elmantenimiento de equipos durante la vigencia del contrato.

e. Otros gastos anticipados durante el periodo en que se reciben los servicios.
Cargos diferidos

Los cargos diferidos corresponden a costos y gastos que benefician periodos futuros y no son susceptibles de
recuperacion. Laamortizacion se reconoce a partir de lafecha en que contribuyen ala generacion de ingresos.

a. Crédito mercantil formado y adquirido
Crédito mercantil formado
Corresponde a la estimacion de futuras ganancias en exceso de lo normal, asi como de la valorizacion
anticipada de la potencialidad del negocio. Los estudios financieros fueron elaborados sobre bases técnicas
y por profesionales idoneos de reconocida reputacion.
En cumplimiento de la Circular Externa 4 de 2005 expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia,

a partir del 23 de mayo de 2005 fue aprobada por esa Superintendencia la siguiente propuesta para el
desmonte del crédito mercantil formado con cargo ala cuenta superavit de capital:

Aiios Valor

2005 $ 71,681.0
2006 204,015.0
2007 336,349.0
2008 468,682.0
2009 601,016.0

TOTAL $ 1,681,743.0

Matriz
Crédito mercantil adquirido

Corresponde al monto adicional pagado sobre el valor en libros en la compra de acciones o cuotas partes de
interés social, el cual se amortiza por el método lineal en diez (10) afios.

La subordinada Banco de Bogota S.A., amortizo el crédito mercantil hasta el 30 de septiembre de 2006,
mensualmente siguiendo el método de linea recta a un plazo de diez (10) afos. A partir del 9 de octubre de
2006, el Banco se acogio a lo establecido en la Circular Externa 034 emitida por la Superintendencia
Financiera de Colombia. En este sentido, el saldo pendiente por amortizar del crédito mercantil al cierre de
septiembre de 2006 se comenzd a amortizar siguiendo el método exponencial a un plazo de veinte (20) afios.
Igualmente, se asignd el crédito mercantil en varias lineas de negocio. Estas lineas estan sujetas a una
prueba por deterioro, en la cual se compara el valor en libros, incluido el crédito mercantil de cada linea, con
estudios técnicos de valoracion preparados anualmente por expertos independientes. Si se presenta
pérdida por deterioro, el crédito mercantil asignado a dicha linea debera amortizarse hasta el monto de la
pérdida estimada.

b. Los gastos incurridos en organizacion y preoperativos corresponden ainvestigacion y desarrollo de estudios
y proyectos, que son diferidos siempre que los gastos atribuibles se puedan identificar separadamente y su
factibilidad técnica esté demostrada, su amortizacion se hard en un periodo no mayor de dos (2) anos.

c. Remodelaciones en un periodo no mayor a dos (2) afios; sin embargo, tratdndose de gastos y remodelacion
correspondiente al cambio de imagen, el periodo de amortizacion no podra exceder de tres (3) anos.
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d. Programas para computador en un periodo no mayor atres (3) anos.

e. Mejoras en propiedades tomadas en arrendamiento en el periodo menor entre la vigencia del respectivo
contrato, sintener en cuentalas prorrogasy su vida Gtil probable.

f. El impuesto de renta diferido “débito” por diferencias temporales en el momento en que se cumplan los
requisitos de Ley y reglamentarios de que tratan las disposiciones fiscales.

g. Publicidad y propaganda durante un periodo igual al establecido para el ejercicio contable; sin embargo,
tratdndose de gastos de publicidad y propaganda que corresponden al lanzamiento de un nuevo producto o
cambio de imagen el periodo de amortizacion no podra exceder de tres (3) anos.

h. Impuestos durante la vigencia fiscal prepagada.

i. Estudios y proyectos serdn diferibles, siempre que los gastos atribuibles se puedan identificar
separadamente y su factibilidad técnica esté demostrada, su amortizacion se hara en un periodo no mayor
de dos (2) arios.

j. Los otros conceptos se amortizan durante el periodo estimado de recuperacion de la erogacion o de
obtencion de los beneficios esperados.

Se registran en este rubro los bienes nuevos adquiridos por las Leasing cuando el contrato no se hainiciado por
falta de algun requisito para su legalizacion.

Registra los derechos generados en virtud de la celebracion de contrato de fiducia mercantil que dan al
fideicomitente o beneficiario la posibilidad de ejercerlo de acuerdo al acto constitutivo o laley.

Latransferencia de uno 0 mas bienes que hace el fiduciante o fideicomitente al fiduciario debe efectuarse, para
fines contables, por su costo ajustado, de suerte que la entrega en si misma no genera la realizacion de
utilidades para el constituyente y éstas solo tendran incidencia en los resultados cuando “realmente” se
enajene aterceros el bien o bienes objeto del fideicomiso.

Las Subordinadas registran en este rubro las valorizaciones de las inversiones disponibles para la venta en
titulos participativos, las de propiedades y equipo, especificamente inmuebles y vehiculos, y 1as de los bienes
deartey cultura.

Contabilizacion

Las valorizaciones de las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos se contabilizan con base
enlas variaciones patrimoniales del emisor.

Las valorizaciones de bienes raices se determinan por la diferencia entre el costo neto de los inmuebles y el
valor de los avalios comerciales efectuados por personas o firmas de reconocida especialidad e
independencia. En el evento de presentarse desvalorizacion, atendiendo la norma de la prudencia, para cada
inmueble individualmente considerado, se constituye provision.

Lavalorizacion de bienes de arte y cultura se registra teniendo en cuenta el estado de conservacion de las obras,
su originalidad, el tamaro, latécnicay la cotizacion de obras similares.

Registra los fondos obtenidos por las subordinadas de otras entidades financieras, con la finalidad de atender

105




problemas transitorios de liquidez. El plazo maximo para cancelar estas operaciones es de treinta (30) dias
calendario, las operaciones que no se hayan cancelado dentro del plazo indicado, deben contabilizarse en
créditos de bancos y otras obligaciones financieras.

La diferencia entre el valor presente (recibo de efectivo) y el valor futuro (precio de recompra) constituye un
gasto financiero.

Registralos ingresos diferidos y los recibidos por anticipado por las Subordinadas en desarrollo de su actividad
y se amortizan durante el periodo en que Se causen o se presten los servicios.

Las Subordinadas aplican lo establecido en el Decreto 1517 del 4 de agosto de 1998, que permite incrementar
anualmente el porcentaje amortizado del calculo actuarial. La provision anual se aumenta en forma racional y
sistematica, de manera que al 31 de diciembre del afio 2010 se amortice el cien por ciento (100%) del calculo
correspondiente. Apartirde entonces, se mantendra laamortizacion en dicho porcentaje.

Los pagos de pensiones de jubilacion se cargan contra la provision constituida.

Las Subordinadas registran provisiones para cubrir pasivos estimados, teniendo en cuenta:
- Existaun derecho adquirido y en consecuencia, una obligacion contraida,
- El pago seaexigible o probable y,
- Laprovision sea justificable, cuantificable y verificable.

Igualmente, registran los valores estimados por los conceptos de impuestos, contribuciones y afiliaciones.

En las Subordinadas los ingresos por rendimientos financieros sobre cartera de créditos y operaciones de
leasing financiero y otros conceptos se reconocen en el momento en que Se causan, excepto los originados en:

1. Créditos comerciales, de consumo y microcrédito calificados en “C” riesgo apreciable, o en categorias de
mayor riesgo, o cuando cumplan tres (3) meses para comercial, dos (2) meses para consumo'y un (1) mes
paramicrocrédito.

2. Créditos hipotecarios para vivienda calificados en “C” riesgo apreciable o en categorias de mayor riesgo o
cuando cumplan dos (2) meses de vencidos.

Estos rendimientos financieros se controlan en cuentas contingentes deudoras y se registran como ingreso,
cuando son efectivamente recaudados.

Tratandose de capitalizacion de intereses su registro se hace en la cuenta de abono diferido y los ingresos se
reconocen en la medida en que se recauden efectivamente.

En cumplimiento a lo establecido enla Ley 546 de 1999, en su articulo 3°, se cre6 la Unidad de Valor Real, UVR,
como una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de 1a moneda con base exclusivamente en la
variacion del indice de precios al consumidor certificada por el DANE, cuyo valor se calcula de conformidad con
lametodologia adoptada por el Gobierno Nacional.

Esta metodologia significa que durante los meses en los cuales estacionalmente es alta la inflacion la UVR
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tendra un reajuste mayor al que se presenta en meses de baja inflacion. Por estarazon, anualizar la inflacion de
un mes determinado, presupone que esa va a ser la inflacion total del afo, con lo cual se distorsiona la realidad
de lo que puede resultar dicho periodo. Con el prop6sito de eliminar la distorsion generada por la estacionalidad
de la inflacion en las operaciones pactadas en dicha unidad, la Superintendencia Financiera de Colombia
establece que elingreso por estos conceptos debe amortizarse en el periodo de un afo.

Se determina comparando el costo de la inversion contra el valor patrimonial proporcional, calculado en las
fechas de cada una de las adquisiciones hechas porlas Subordinadas en las Filiales en las cuales se incrementa
la participacion.

Los excesos 0 defectos se amortizan en linea recta a cinco (5) anos, contados desde el momento en que se
adquiere el control y las adquisiciones posteriores, se amortizan en el periodo restante para cumplir los cinco
(5) anos.

Enlos estados financieros consolidados y sus notas se revelan de manera integral los hechos economicos que,
en los semestres terminados el 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, afectaron la situacion financiera de la
Matriz y Subordinadas, sus resultados y flujos de efectivo, como también los cambios en la posicion financiera
y en el patrimonio de sus accionistas. No existen hechos de tal naturaleza, no revelados, que pudieran alterar
significativamente las decisiones econdmicas de los usuarios de lainformacion mencionada.

(4) Disponible

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 20086, el detalle del disponible es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Moneda legal:
Caja $ 1,141,092 627,763 637,242
Banco de laRepublica 1,118,723 798,270 810,324
Canje 6,630 7,349 7,460
Remesas entransito 7,088 5,563 5,647
Fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa 767,140 476,247 483,438
Bancosy otras entidades financieras 69,567 79,068 80,262
Provision disponible (1,064) (453) (460)
3,109,176 1,993,807 2,023,913
Moneda extranjera:

Caja 5,584 12,673 12,864
Banco delaRepablica 307 226 229
Bancosy otras entidades financieras 96,232 182,467 185,222
Remesas entransito 7,548 11,242 11,412
Fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa 1,203,321 1,440,559 1,462,311
Operaciones Over Night 20,429 302,033 306,595
Corresponsales extranjeros 2,224 0 0

1,335,645 1,949,200 1,978,633
$ 4,444,821 3,943,007 4,002,546
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(5) Inversiones Disponibles para la Venta en Titulos Participativos - No Consolidadas
Inversiones en Colombia

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de las inversiones es el siguiente: 31 de diciembre 30 de junio
% Costo % Costo Reexpresado
31 de diciembre 30 de junio Razon Social Participacion ~ Ajustado  Parficipacion  Ajustado Nota 3 (c)
Reexpresado ACH Colombia S.A. 33.61 2,518 23.61 1,895 1,924
Libros  Nota3 (c) Aerocali S.A. 33.33 3,357 3333 3,357 3,408
. ” Agromaquinas S.A. 0.00 0 0.99 722 733
Negociables enTitulos de Deuda Agrotimbio S.A. 2538 1318 2538 1,318 1,338
Titulos emitidos por la Nacion $ 1,734,646 1,974,360 2,004,173 ﬁlimentfs Deﬂv?téoslge ISaEaﬁa SA. gi; 4%? ggg %? ggg
’ . - quacultivos del Caribe S.A. . .
Titulos emitidos por el Banco de la Repablica 2,726 5,385 5,466 Bolsa de Bogoté — en Liquidaci6n 0,00 0 290 94 95
Titulos emitidos por entidades publicas del orden nacional 162,814 202,290 205,345 go:sa ae V_alorfzde Colombia S.A. (7);3 1 ggg ggg ?gi ?g%
Titulos emitidos por establecimientos de crédito 359513 189,394 192,254 B Dol e I I haestruciura S.A. 000 2% 000 0 5
Derechos fiduciarios 0 2 2 Céamara de Comercio de Ibagué 0.54 35 0.00 0 0
y o ) ) ] d i6n de Divi . 1 .
Titulos emitidos por residentes en el exterior 101,487 65,288 66,274 8gﬂ1baﬁnt:rﬁ§g:§:;s§[ﬂ°" 6 Blvisas S?g 723 2?3 782 792
Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de gartfagesnil\ I ggg 233 ggg 218 223
. . L. . . enter o.A. . .
titularizacion de cartera hipotecaria 70,506 33538 34,044 Centro de Eventos Valle del Pacifico S.A. 8.00 206 8.00 100 102
Titulos emitidos. avalad rantiz rorganism Centro Motor S.A. 10.62 399 10.62 383 389
tu 9se idos, 2 ,a? 05 0 garantizados por organismos C.I. Intercontex S.A. (En liquidacion) 3.62 862 3.62 631 641
multilaterales de crédito 44,784 5,923 6,012 C.I. Yumbo S.A. 0.10 27 0.10 29 29
7 Cofinorte 0.01 29 0.00 0 0
Otros titulos 144,302 41,547 42,175 Colmotores SA. 012 % 012 29 80
$ 2620,778 2,517,727 2,555,745 Colombiana de Extrusion S.A. EXTRUCOL 20.00 1,785  20.00 1,847 1,875
Colombina S.A. 7.59 14,824  7.59 14,824 15,048
. y L Comercializadora Internacional de Aceite de Palma C. |. ACEPALMA S.A. 9.29 1,263 8.32 751 762
Negociables en Titulos Participativos Compaiia de Aguas de Colombia 20.00 1,097 20.00 1,097 1,114
; ; i Compariia de Cementos Argos S.A. 0.00 1 0.00 0 0
Textles Fabricato Tejicondor S.A. $ 0 915 929 Compania Hotelera de Cartagena de Indias S.A. 4825 44547 4825 23013 23,360
Mineros de Antioquia 43,102 34,102 34,617 Compaiiia Nacional de Chocolates 0.00 1 0.00 0 0
Concesionaria Tibit S.A. 33.33 9,823  33.33 9,823 9,971
En Fondos de Vallores o 1773 14 14 Cooperativa Serviarroz S.A. 0.00 21 0.00 6 6
En Fondos Comanes Ordinarios 26,419.00 38,993 39,582 Corporacién Andina de Fomento ' 0.00 226 0.00 226 229
En Fondos Comiines Especiales 35,040 29,727 30,176 Eleggisrgos(fntrallzado de Valores de Colombia - DECEVAL S.A. ggql 2,47? 13;? 2,39?1 2,43?
Merrill - Fondo Monetario Extranjero Euros 10 9 9 Empresa Colombiana Pesquera de Tolu S.A. 252 23 2.52 21 21
. Empresa de Energia de Bogota 3.81 209,985 3.81 213,481 216,705
Merrill Lynch 15,754 9 9 Enka de Colombia S.A. 035 2205 035 2205 2238
Tit. Man AP Enhanced Series 3 Ltd 114 129 131 Et%l’l’_lit Cdolonftq?nads.lﬁ\T. imaSA ggg 3;8 ggg 32 sg;
o .. abrica de lextiles del folima S.A. . .
Reserva de estabilizacion 133,639 114,825 116,559 Fibratolima S.A. 450 1,347 450 1347 1,367
Banco Popular 0 173,976 176,603 Fondo de Garantias de la Bolsa de Occidente FOGAOCC 0.00 60 0.00 0 0
. Fondo Ganadero del Tolima S.A. 0.62 56 0.62 24 24
Adminver S.A. 24,873 29956 30,408 Futbolred.com S.A. 35.67 362 35.90 362 367
Inveraval S.A. 22,527 28,440 28,869 Gas Natural S.A.. 1.68 28,873 1.75 28,873 29,309
Gasoducto del Tolima S.A. 5.80 306  5.80 306 311
Otros 2,017 8,734 8,866 IBC Colombia S.A. 430 100 430 85 86
$ 305,268 459,829 466,772 Iconstruye S.A. 0.00 210 0.00 0 0
Inducarbon S.A. 0.09 1 0.09 1 1
Industria Colombo Andina — INCA S.A. 0.67 72 0.67 72 73
Para Mantener Hasta el Vencimient Industrias Lehner S.A. 49.41 10,680  49.30 10,525 10,684
a a’ ante ,e, astae e. cimiento . Ingenio La Cabaria S.A. 12.40 7,665  3.14 7,384 7,495
Titulos emitidos o garantizados por la Nacion 923,378 1,285,466 1,304,877 Inversiones Extrucol S.A. 0.00 62  0.00 0 0
f I imi Adi Inversiones Holguin Hurtado S.A. 0.00 0 4.22 3,122 3,169
T!tulos emftfdos poresta.blemmlentos.de crédito 214,043 398,068 404,079 Jarcin Plaza SA 13.00 10031 1300 10,031 10182
Titulos emitidos por gobiernos extranjeros 7,307 5,594 5,678 Libre Distribuciones S.A. 49.99 2,600  49.99 1,641 1,666
7 P ; Lloreda Distribuciones S.A. 49.99 586  49.99 387 393
Tltulos,emltldos por bancos del exterior 338 3,023 3,069 Lloreda Distribuidora de Venezuela en Liquidacion. 99.00 4 99.00 3 3
Otros titulos 5,706 8,377 8,503 Los Remolinos HVH S.A. 0.24 3,056 0.00 0 0
Mavalle S.A. 0.00 0 2.53 3,926 3,985
§ 1150772 1700528 1,726,206 Mayagiiez S.A. 0.00 0 058 684 694
Metrex S.A. 10.11 249 8.08 249 253
. . . N. Hurtado y Compaiia S.A. 0.00 0 8.98 3,414 3,466
Disponibles paraa Venta en Titulos de Deuda Petroleos Nacionales S.A. 1954 257 1954 257 261
Titulos emitidos o garantizados por la Nacién 2,324,791 1,482,062 1,504,441 Pizano S.A. 42.77 34,248 4277 34,248 34,765
. i - . Procarbon (En liquidacion) 0.61 16 0.61 4 4
Titulos em!t!dos porestgbleC|m|ento§de crédito 28,594 28,879 29,315 Profilacticos del Tolima S.A. 017 1 017 1 1
Titulos emitidos por gobiernos extranjeros 128,914 114,849 116,583 Proinversignes SA. 3.02 10 3.02 10 10
. s ; Promesa S.A. 0.35 10 0.35 4 4
Titulos emitidos por bancos del exterior 91,257 86,260 87,563 Promision Celular S.A. PROMICEL 1664 4804 1664 4,804 4,877
Titulos emitidos por residentes en el exterior 97,217 8,238 8,362 Eromotora ge :nversiones guitoqt:je S-SAA ggg 938 ggg 932 Qgg
” romotora de Inversiones Santander S.A. . 5
Otros Titulos 255,668 90,921 92294 PROMIGAS S.A. E. S. P 1437 516921 2431 767,469 779,058
$ 2926441 1,811,209 1,838,558 Propalma S.A. 1.37 14 137 10 10
Proyectos Centros de Comunicaciones El Salitre S.A. 5.00 68 5.00 64 65
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Inversiones en Colombia % Fecha de

30 de junio 31 de diciembre Razon Social Participacion Adguisicion 31 de diciembre 30 de junio
% Costo % Costo Reexpresado Lib R:‘e)l(pr;sado
Razon Social Participacion ~ Ajustado  Participacion ~ Ajustado Nota 3 (c) 10ros ota 3 (c)
Proyectos de Energia del Cauca S.A. 0.00 0 0.44 94 95 Fiduclaria Bogotd S.A. 94.99 g} 1 gg; ;ggg ;ggg ;g%
Proyectos Energéticos del Cauca S.A. 12.64 3,782  12.32 3,586 3,640 ) ) ’
Redeban Redmulticolor S.A. 20.08 4,986  17.91 4,274 4,339 26-09-99 528 528 536
gemillas ¢ Insumos élgodoneros 8.40 16 8.40 11 11 29-02-00 817 817 829
idelpa Inversiones S.A. 0.47 93 0.47 85 86 15-08-00 1.333 1.333 1.353
Sociedad Aeroportuaria de la Costa 11.55 856  11.55 427 433 ’ ’ ’
Sociedad de Inversiones de Energia 1031 18985 1031 18985 19,272 26-03-01 949 949 963
Sociedad Forestal Cafetera del Valle S.A. 3.20 188 3.20 176 179 28-02-05 3,537 3,537 3,591
Sociedad Hotelera Cien S.A. 0.39 58 0.39 58 59 05-04-06 5,191 5,191 5,270
Sociedad Portuaria de Barranquilla 2.28 267 0.00 0 0 08-11-06 4.759 0 0
Sociedad Portuaria de Cartagena 0.26 29 0.00 0 0 2
Sociedad Portuaria Regional de BuenaVentura 0.70 744 023 169 172 21877 17,118 17,377
Sociedad Portuaria Regional Puerto Wilches 2.45 7 2.45 5 5 Ajuste porinflacion 3,858 3,858 3,916
Sociedad Transportadora de Gas del Oriente S.A. 20.00 4,023 20.00 4,023 4,084 $ 25735 20976 21293
Tableros y Maderas Caldas S.A. TABLEMAC 11.88 21,013  15.08 7,850 7,969 —_——— =
Tecnibanca S.A. 0.00 0 1.46 132 134
Textiles del Espinal 8.56 2,399 8.56 2,399 2,435
Titularizadora Colombiana S.A. 9.95 8,594 9.95 8,467 8,595
ya}nsgésc'de chi(iente SA. g.gg 12,278 ggg 1#,%13;1) 115$gg Leasing Bogota S.A. Comparia 94.90 07-05-92 835 835 848
alores LINeco o.A. : : s g de Financiamiento Comercial 30-06-93 79 79 80
Valores Diaco S.A. 0.14 48 2.85 936 950
Otras 000 120777 000 _ 133709 _ 135730 30-09-93 287 287 291
$1,124,202 1,363,286 1,383,872 30-03-94 289 289 293
Inversiones en el Exterior 30-09-94 939 939 953
) ) ) 30-12-94 418 418 424
Banco Latinoamericano de Exportaciones BLADEX S.A. 0.01 168 0.03 280 284
Corporacion Andina de Fomento 0.00 19 0.00 0 0 30-04-95 543 543 551
IBC Solutions 3750 5595 3750 6,881 6,985 27-04-00 352 352 357
Petroleos Colombianos Limited 0.05 5 8;8 0.05 - ;gg - \1’88 31-08-00 1,700 1,700 1,726
TR : : 07-03-01 607 607 616
$1,130,272 1,370,575 1,391,271 91-06-02 416 416 499
30-07-03 793 793 805
Disponibles parala venta en titulos Participativos - Consolidadas 16-03-05 512 o2 520
p p p 30-11-05 707 707 719
El siguiente es el detalle de las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos que pertenecen a 82-?2-82 gg;‘ g 8
las filiales y forman parte de la consolidacion: hes
y P 9,732 8,477 8,605
I . Colombi Ajuste porinflacion 5,082 5,082 5,159
nversiones en Lolomnia $ 14814 13,559 13,764
Através del Banco de Bogota S.A.
% Fecha de . .
Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio Fiduciaria del Comercio S.A. 94.99 30-12-92 3,057 3,057 3,103
Reexpresado 30-12-93 682 682 692
Libros  Nota 3 (c) 31-05-94 585 585 594
Almacenes Generales de 94.92 31-12-76  $ 48 48 49 30-04-95 1268 1,268 1,287
Deposito ALMAVIVAS.A. 28-12-79 10 10 10 16-03-05 660 660 670
28-11-80 4 4 492 05-04-06 1,609 1,609 1,633
31-08-83 51 51 52 7,861 7,861 7,979
31-03-87 48 48 49 Ajuste porinflacion 9,184 9,184 9,323
23-04-90 206 206 209 $ 17,045 17,045 17,302
19-10-90 202 202 205
08-05-91y
31-12-91 553 553 561
30-04-92 326 326 331 Valores Bogota S.A. 94.99 31-12-92 281 281 285
30-06-93 4,093 4,093 4,155 31-12-93 30 30 30
29-06-94 y 31-03-94 y
30-09-94 1,686 1,686 1,711 31-10-94 177 177 180
31-03-95 30-04-95 y
30-04-95 31-10-95 284 284 288
30-09-95 y 31-01-96 y
19-12-95 5,746 5,746 5,833 30-03-96 280 280 284
29-03-96 341 M1 346 29-09-99 190 190 _ 193
14-11-06 1,354 0 0 1242 T 1242 1,260
. . 14705 13351 13,553 Ajuste porinflacion 1052 1052 1,068
Ajuste porinflacion 15,036 15,036 15,263 $ 2294 5004 0328
$ 29,741 28,387 28,816 L L 2
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% Fecha de % Fecha de

Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado Reexpresado
Libros  Nota 3 (c) Libros  Nota 3 (c)
Sociedad Administradora de 35.10 30-03-94 2,408 2,408 2,444 Leasing de Occidente S.A. 34.44 30-12-97 6,502 6,502 6,600
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 31-07-94 1,092 1,092 1,108 31-03-98 498 498 506
30-03-95 1,750 1,750 1,776 31-07-98 1,854 1,854 1,882
_04. 21-12-98 1,587 1,587 1,611
g?gggg ggé gg:] ggg 18-01-99 1,724 1,724 1,750
30-06-95 1,050 1,050 1066 31-03-99 1,304 1,304 1,324
Ded ’ ’ ' 31-05-01 2,737 2,737 2,778
30-10-95 350 350 359 30-08-04 5,191 5191 5269
30-11-95 350 350 355 31-03-05 1,840 1,840 1,868
30-12-95 350 350 355 31-08-05 1,927 1,927 1,956
30-01-96 1,050 1,050 1,066 21-11-05 5,166 5166 5,244
30-04-96 1,050 1,050 1,066 31-03-06 1,232 1,232 1,250
30-05-96 1,050 1,050 1,066 31-10-06 2,037 0 0
30-01-97 350 350 355 31-10-06 331444 0 0
28-02-97 1400 1,400 1,421 A o 7,043 31,562 32,038
30-04-99 9’801 2821 2864 juste porinflacion 975 975 584
’ ’ ’ $ 37,618 32,137 32,622
31-03-00 2,455 2,455 2,492
26-03-01 2,228 2,228 2,262
FA (12’2%%7) (12’2%%7) (12:',,7035; Fiduciaria Union S.A. 94.80 23-06-06 0 4115 4177
30-10-03 34 059 34059 34573 Ajuste porinflacion 0 535 543
30-11-03 (1570)  (1570) (1,504) 3 0 __4650 _ 4720
31-05-04 (65) 65  (66)
30-04-05 3,509 3,509 3,562 .
23-09-05 3,510 3,510 3,563 VentasySerwmos S.A. 45.00 19-03-92 9 9 9
23-04-06 4741 4741 4813 },?8333 4; 4; 48
31-08-06 4,748 0 0 03
: 29-03-96 21 21 21
. o 71,004 66,256 67,255 31-03-99 014 014 917
Ajuste porinflacion 10,730 10,730 10,892 27-04-01 20 20 20
$ 81,734 76,986 78,147 320 320 324
Ajuste porinflacion 40 40 4
Corporacion Financiera 37.25  30-12-05 417,960 417,960 424,271 $ __360 360 __ 365
Colombiana S.A. 31-08-06 29,053 0 0
Ganancia no realizada 848,496 189,060 191,915
$1,295509 607,020 616,186 Valores de Occidente S.A. 51.00 23-07-93 179 179 182
26-05-94 77 77 78
Banco de Gredito y Desarrollo 94.99 Costo ajustado 0 _ 381,639 _ 387,402 Sg%gg % g? g
Social - MEGABANCO S.A. 31-03-99 12 12 12
28-04-99 435 435 442
MegalineaS. A. 94.90 Costoajustado 1,025 0 0 31-08-01 153 153 155
$ 1,467,897 1,147,906 1,165,239 11-12-02 121 121 123
07-02-03 280 280 284
28-03-03 (32) (32) (32)
Através del Banco de Occidente S.A. 1,312 1312 1,332
Ajuste porinflacion 416 416 422
% Fecha de $ 1,728 1,728 1,754
Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio $ 73,690 68,459 69,492
Reexpresado
Libros  Nota 3 (c)
Fiduciaria de Occidente S.A. 94.98 30-11-91 1,425 1,425 1,447 Através del Banco Comercial AV Villas S.A.
16-04-92 89 89 90
15-10-92 173 173 176
28-12-92 246 246 250 % Fecha de
15-06-93 420 420 426 Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio
15-10-93 598 598 607 Reexpresado
24-05-95 695 695 705 Libros  Nota 3 (c)
31-03-99 5,144 5,144 5,222
30-09-03 15,322 15,322 15,553 ATodaHoraS.A. (ATH) 39.99 10-10-91 222 222 225
30-09-04 (332) (332)  (337) 04-11-97 33 33 33
02-10-06 1,370 0 0 01-01-93 34 34 35
02-10-06 3,030 0 0 , o 289 289 293
28,180 23780 24139 Ajuste porinflacion 285 285 289
Ajuste porinflacion 5,804 5804 _ 5892 $ 574 574 582

$ 733984 29584 30.031
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Inversiones en el exterior

Através del Banco de Bogota S.A.

% Fecha de

Razén Social Participacion Adquisicion

Banco de Bogotalnc. 100.00 31-07-77
21-12-78
29-08-80
30-06-81
31-01-97
19-03-97
29-03-88

Fondo Capitalizacion Venta 02-12-97
01-10-01

Ajuste por Conversion
01-10-01

Ajuste por Conversion

Banco de Bogota S.A. - Panama 100.00 11-12-87
30-06-94
31-03-99
17-04-01
27-06-01
28-12-01
01-12-02
01-06-03
01-05-04
30-06-05
30-06-06

Ajuste por Conversion

Leasing Bogota S.A. - Panama 100.00 30-12-91
Exceso del Costo
Ajuste por Conversion

Banco Bogota Finance 100.00 31-12-76
Corporation Ajuste por Conversion

Corporacion Financiera 49.78 30-09-70
Centroamericana S.A. - FICENTRO Ajuste por Conversion

114

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros  Nota 3 (c)
363 363 368
193 193 196
388 388 394
112 112 114
5,200 5200 5279
5,293 5293 5,373
5,589 5589 _ 5,673
17,138 17138 17,397
(14,904)  (14,904) (15,129)
(2,197) (2,197) (2,230)
37 37 38
14,486 14,486 14,705
(14,246)  (14,246) (14,461)
277 277 282
(10) 30 30
267 307 312
2,609 2,609 2,648
1,936 1,936 1,965
981 981 996
6,443 6,443 6,540
4,713 4,713 4,784
4,793 4,793 4,865
7171 7171 7,279
7,031 7,031 7,137
9,537 9,537 9,681
8,135 8,135 8,258
6,016 6,016 6,108
59,365 59,365 60,261
17,630 29,333 29,776
$ 76,995 88,698 90,037
4,865 4,865 4,938
1,023 1,023 1,038
11,333 13,951 14,163
$ 17,221 19,839 20,139
2 2 2
110 127 129
$ 112 129 131
29 29 29
838 970 985
$ 867 999 _ 1,014
$ 95462 109972 111,633

Através del Banco de Occidente S.A.

% Fecha de

Razon Social Participacion Adquisicion

Banco de Occidente 95.00 22-02-82
PanamaS.A. 31-07-87
31-08-87
28-07-88
29-08-88
21-12-95
30-04-03
30-03-04
02-05-05
16-03-06

Ajuste en Cambio

Union Bank Barbados 100.00 23-06-06
Ajuste en Cambio

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros  Nota 3 (c)

$ 170 170 173
93 93 94

94 94 95

119 119 120

121 121 123

2056 2956 3,001
8,232 8,232 8356
5,091 5091 5,168
(1,081)  (1,081) (1,097)
(880) (880) _ (893)
14915 14,915 15,140
10,344 14183 14,397

$ 25259 29,008 29537

3 3 3

6,131 7.064 7171

$ _ 6134 7.067 7174
$ 31,393 36,165 36,711

El siguiente es el detalle de las inversiones para la venta en titulos participativos que pertenecen a las

Subordinadas y que forman parte de la consolidacion:

A través del Banco de Bogota S.A.

%

Razén Social Participacion

Banco de Bogota Nassau Ltd:

Almacenes Generales de Deposito - ALMAVIVA 0.88
FiduciariaBogota S.A.

Sociedad Administradora de Pensiones y

Cesantias Porvenir S.A. 10.12

Fiduciaria del Comercio:
Sociedad Administradora de
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 1.45

A través del Banco de Occidente S.A.

%
Razén Social Participacion
Sociedad Fiduciaria de Occidente S.A. Fiduoccidente:
Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. 10.35

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros  Nota 3 (c)
$ 372 428 434

20,116 18,746 19,029

6,013 5817 _ 5,906
$ 26,501 24991 25,368

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado
Libros  Nota 3 (c)

$ 27,713 24,915 25,291

El siguiente es el detalle de los dividendos recibidos en efectivo por la Matriz de las Subordinadas consolidadas:

31 de diciembre

Compaiia
En Efectivo:

Banco de Bogota S.A. $ 96,946
Banco de Occidente S.A. 47,509
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 3,833
Banco Comercial AV Villas S.A. 14
Leasing de Occidente S.A. 451
Banco PopularS.A. 6,115

$ 154,868
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30 de junio

Reexpresado
Valor Nota 3 (c)

87,306 88,624
45,349 46,034

3,908 3,967
0 0
272 276
6,071 6,163

142,906 145,064




Con respecto al riesgo de cambio para las inversiones del exterior, éstas se encuentran constituidas en délares La Matriz no participa en el porcentaje de la cartera de créditos consolidada.

estadounidenses y porlo tanto, no existe riesgo de cambio.

30 de junio
Derechos de recompra de inversiones Créditos Créditos Cartera Hipotecaria Reexpresado
31 de diciembre 30 de junio Comerciales Consumo  Microcrédito  para Vivienda Total Nota 3 (c)
Reexpresado Matrizy Subordinadas Nacionales

. ., Lib Nota 3 (c)
Titulos Emitidos porla Nacion: oros

y p A-Normal $14,600,825 3,409,259 113,610 715,205 18,838,899 19,123,366
E't“'os deTﬁS(’Sre”a i $2'0925'?;g 1'882'228 1’902’% B- Aceptable 483355 102947 1,821 75776 663.899 673,924
T,O”loszarag egur da deud 00 1sooss 18392 C - Apreciable 151,858 43,794 875 14,641 211,168 214,357
B';‘;gss e reduccion de deuda ;2'006 pran 4’;50 D- Significativo 113,925 52,510 669 4892 17199 174,593
Titulos de Tesoreria USD 7610 "0 "0 E - Incobrable 190,998 45,434 4,301 15,590 256,323 260,193

5497388 2071737 2103020 15,540,961 3,653,944 121,276 826,104 20,142,285 20,446,433
) " i - el s e Menos Provision (456,775) _(463,672)
gltulogEml(tjldos.p(;'rennqadeswglladas porla 19685510 19.982.761
uperintendencia Financiera: . .
Otros 574517 241570 _ 245218 Subordinadas Extranjeras
Titul_os Emitidos por entidades publicas de orden nacional: é gggtilble 1 ?ggig 3% g 42) 1 ?g;?? 1 %8??
Finagro A 89,071 0 0 C - Apreciable 0 0 0 0 0 0
Finagro 8 , . 152,183 0 0 D- Significativo 194 0 0 6 200 203
Bonos Fondo de Garantias para Instituciones E - Incobrable 1818 11 0 791 2550 2589
Financieras FOGAFIN 0 108,605 110,245 199:647 366 0 768 200:781 203:813
, N . 241254 108605 110,245 Menos Provision (1678) __ (1,704)
Titulos Emitidos avalados, aceptados o garantizados por 199.103 202.109
instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera: $719 884,613 20 184,870
Titulo IPC Fideicomiso Acueducto de Bogota 3,030 0 0 — —
Otros titulos de deuda publica 995 0 0
4,025 0 0
$3.317,184 2421912 2458483 (7) Cuentas por Cobrar

. . . . . Al31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar:
(6) Cartera de Créditos y Operaciones de Leasing Financiero

31 de diciembre 30 de junio

Las Subordinadas evaluaron el cien por ciento (100.0%) de la cartera de créditos y contratos de Leasing Reexpresato
Financiero de acuerdo con la Circular Externa nimero 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Intereses Libros Nota 3 (c)
Colombia. Elresultado de la calificacion es el siguiente: Fondos interbancarios vendidos y pactados de reventa $ 2,794 2,259 2,293
- Cartera de créditos 299,762 206,686 209,807
31 de diciembre Otros 21,122 15,078 15,306
0 $ 323,678 224,023 227,406

- - Cartera tras:
Créditos Creditos . Hipotecaria Adelantos al personal 1,121 1,382 1,403
Comerciales Consumo Microcrédito  para Vivienda Total Anticipo de contratos y proveedores 111,069 93.622 95.036
Matrizy Subordinadas Nacionales Anticipo deimpuestos 2417 2,589 2,628
Arrendamientos 613 702 713
A-Normal $17,698,838 6,311,876 133,277 820,975 24,964,966 Canones de bienes enleasing 4977 2436 2473
B-Aceptable 614,804 149,853 2,308 72,425 839,390 Chegques en transito convenios recibidos 2,899 2,375 2,411
C - Apreciable 175,066 59,155 901 15,694 250,816 Comisiones y honorarios 39,146 28,520 28,951
D - Significativo 198,196 76,712 659 7,139 282,706 Compensacion de redes 36,443 12,612 12,802
E-Incobrable 205,148 81,249 5,011 18,459 309,867 8gg§g§§§mentes comerciales 12 12 12
Venos Provisi 18892052 0678845 192156 934692 20097740 Depositos para responsabilidades 1955 20634 20946
enos Provision _(673,668) Direccion del Tesoro Nacional 25479 5,982 6,072
25,974,077 Dividendos y participaciones 24,050 23,339 23,691
Faltantes en caja 793 536 544
Subordinadas Extranjeras Fatantesencanje 596 628 637
A-Normal 204,039 270 0 33 204,342 Gobierno Nacional, reliquidaciones Ley 546/99 5,388 5,341 9,422
B - Aceptable 5993 24 0 0 5947 Negociacion divisas 601 2,376 2,412
‘ ’ ' Pago por cuenta de clientes 140,751 42,571 43,214
C - Apreciable 0 22 0 0 22 Promitentes vendedores 9,368 13,139 13,337
D - Significativo 168 0 0 4 172 Reclamos a comparifas aseguradoras 1,994 2,916 2,960
E-Incobrable 1,426 9 0 619 2,054 Seguros 2,837 0 0
210,856 325 0 656 211,837 ?ervlic(ijosdde almacenaje 0 2332621998) 25,818 12,1 48 1 2,335
i raslado de cuentasinactivas (Decreto e

Menos Provision 2(?79?534 Venta de bienesy servicios 33,111 30,721 31,185
— Diversos 103,230 122,149 123,994
$26,181,931 $ 574,662 426,733 433,177

116

117




(8) Bienes Realizables y Recibidos en Pago 31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado
. o o ) ) . Libros Nota 3 (c)
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el siguiente es el detalle de los bienes realizables y recibidos en pago: Aportes permanentes $ 1913 1.986 2016
Bienes por colocar en contrato leasing 84,511 50,632 51,396
Gastos pagados por anticipado:
31 de diciembre 30 de junio Intereses 2,961 399 405
Seguros 4,891 5,671 5,757
_ Reexpresado Arrendamientos 181 172 174
Libros  Nota3 (c) Mantenimiento de equipos 998 1,249 1,268
Bienes realizables $ 27,694 20,946 21,262 Otros 4196 4,697 4,768
Bienes recibidos en pago: 13,227 12,188 12,372
Inmuebles 298,991 272,478 276,593 Cargos diferidos:
Muebles 30,237 25,854 26,244 Crédito mercantil 2,096,177 2,211,826 2,245,225
Valores mobiliarios 2,539 0 0 Organizaciony preoperativos* 203,489 185,408 188,208
Menos: Provision (220,025)  (192,266)  (195,169) Remodelaciones 18,398 13,224 13,423
Bienes restituidos de contratos de leasing 795 226 229 Programas para computador 24,395 16,520 16,769
$_140231 _127.238 _129.159 Mejoras a propiedades tomadas en arrendamiento 12,016 10,632 10,793
Impuesto de renta diferido débito 26,542 5,146 5,224
Publicidad y propaganda 961 110 112
Impuestos 1,083 4114 4176
i i Comision colocacion titulos de inversion 746 823 835
(9) Pmpledades y E(IUIDO Estudios y proyectos 170,995 159,899 162,313
o o o ) ) Otros 83.130 59,456 60,354
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el siguiente es el detalle de las propiedades y equipo: 2,637,932 2,667,158 2,707,432
Otros:
i P Préstamos a empleados 62,142 61,731 62,663
31 de diciembre 30 de junio Cartas de crédito de pago diferido 2,920 4,200 4,263
Reexpresado Correccién monetaria diferida 13,685 14,084 14,297
Libros Nota 3 () Derechos enfideicomisos 399,492 412,989 419,225
Terrenos, edificios y construcciones en curso $ 979,828 826,470 838,950 BE%%SSIE?: :rTegj‘ rcaur};[:frg/ Judiciales 121 ?1(1) 22?‘5‘ gj??
Muebles, equipos y enseres 375,975 302,407 306,973 Bienes entregados en comodato 2,055 2,098 2,130
5%50 de computacion gg?ggg igjg?g iggglg Cancelacion sucursales y agencias - AgenciaNuevaYork 2,142 2,142 2,174
Menos: Depreciacion acumulada (1,254,044) (1,077,770) (1,094,044) Retenclonenafuente L o0 LA
Mas: Depreciacion diferida 85,596 78,554 79,740 lVfL'C'POS Eimpuesto de renta = 1973 1o57
Menos: Provision (18.339) (17.118) (17.376) ’ ’
$1.136.444 891,119 904,576 Otros 167.754 123,775 125,645
721,888 862,341 875,363
Menos: Provision (37,642) (26,579) (26,980)
Total Otros Activos $ 3,421,829 3,567,726 3,621,599
(1 0) Blenes Dados en Leasmg * Corresponde a los costos incurridos por la Concesionaria Vial de los Andes y Proyectos de Infraestructura S.A., (Subordinadas de la

Corporacion Financiera Colombiana S.A.), en los proyectos de construccion de carreteras (Bogoté — Puente Real — Villavicencio — Tunel El
.. - - . . Boquer6ny Buga—Tuliay Tulia—La Paila).
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el siguiente es el detalle de los bienes entregados en leasing:

Crédito mercantil
31 de diciembre 30 de junio El detalle del crédito mercantil es el siguiente:
Reexpresado 31 de diciembre 30 de junio
Libros Nota 3 (c)
Reexpresado
Maqluinariayequipo' $ 64,951 66,105 67,103 Libros Nota 3 (c)
Fulibo de computacion s Ta3sa 170588 Formado $ 1,406,047 1,508,054 1530827
Menos: Depreciacion acumulada (111,707)  (115,689) (117,436) Adquirido de Grupo Avalen AV Villas 24201 30674 31,137
Menos: Provisin (1.668) 912) (926) Adqu!r!do deBanco delBrog(.)ta en.Megabancol 600,021 613,013 622,269
$ 163,088 135207 137.248 Adgquirido de Corporacion Financiera Colombiana §. A.
* * : y Filiales 2,710 0 0
Adquirido de Banco de Occidente en Banco Aliadas 63,198 60,085 60,992

$ 2,006,177 2,211,826 2,245,225

(11) Otros activos
Crédito Mercantil Formado

Al31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el siguiente es el detalle de los otros activos: . ) . o )
J : g El crédito mercantil formado se determind con base en un estudio técnico realizado por INVERCOR S.A. e

Incorbank S.A., quienes utilizaron la metodologia de patrimonio neto para la valoracion de la Sociedad y la
metodologia de flujo de dividendos descontado para valorar el portafolio de inversiones de Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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El detalle de la conformacion del crédito mercantil formado, menos el desmonte al 31 de diciembre y 30 de junio

de 2006, es el siguiente:

Valoracion inversiones segun estudio técnico
(Menos) Inversiones valoradas

Crédito mercantil adquirido

Desmonte acumulado del crédito mercantil formado
Desmonte del periodo del crédito mercantil formado
Saldo del crédito mercantil formado

31 de diciembre 30 de junio
$ 3,154,823 3,154,823
(1,270,278) (1,270,278)
(105,779) (105,779)
(270,712) (168,705)
(102,007) (102,007)
1,406,047 1,508,054

El altimo estudio técnico del crédito mercantil formado fue en mayo de 2002; de alli en adelante no se ha
efectuado ninguna actualizacion; en cumplimiento de la Circular Externa nimero 4 del 9 de marzo de 2005, el
23 de mayo fue aprobada por la Superintendencia Financiera de Colombia la propuesta para el desmonte del
crédito mercantil formado, como se revela enlas politicas contables nota 3(n).

Los desempefos esperados de cada una de las filiales en el tiempo del desmonte, creceran y robusteceran el
patrimonio de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. de forma tal que el impacto patrimonial causado por el
desmonte, sera ampliamente neutralizado. En otras palabras, en la medida en que se aplique la cuota del
crédito mercantil, el monto en que disminuye el patrimonio estara compensado por el crecimiento esperado de
las subordinadas, lo que naturalmente hara que este ajuste no repercuta significativamente en el valor
intrinseco de laaccion, creando confusion en el accionista.

(12) Certificados de Depdsito a Término

El siguiente es el detalle de los certificados de depdsito atérmino, por vencimiento:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Menos de 6 meses $ 2,607,335 2,129,916 2,162,078
Igual a6 meses y menor de 12 meses 2,031,528 2,393,281 2,429,420
Igual o superiora 12 meses y menor de 18 meses 407,033 462,944 469,934
Igual o superiora 18 meses 1,419,241 1,288,128 1,307,578

$ 6,465,137 6,274,269 6,369,010

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, las Subordinadas constituyeron un encaje ordinario en los siguientes
porcentajes, calculados sobre los depdsitos indicados a continuacion:

Corporaciones  Compaiias
Bancos Financieras de Leasing

Depositos y exigibilidades ala vistay antes de 30 dias 13.0% 0.0% 0.0%
Depdsitos de establecimientos oficiales 13.0% 0.0% 0.0%
Depdsitos y exigibilades después de 30 dias 13.0% 13.0% 0.0%
Certificados de depdsito atérmino

Antes de 180 dias 2.5% 2.5% 2.5%

Con plazoigual o superior a 180 dias e inferior a 360 dias 2.5% 2.5% 2.5%

Con plazo igual o superior a 360 dias e inferior a 540 dias 2.5% 2.5% 2.5%
Depositos de ahorro ordinario 6.0% 6.0% 0.0%
Depositos de ahorro a término 6.0% 0.0% 0.0%
Depositos y acreedores fiduciarios 13.0% 0.0% 0.0%
Bonos de garantia general y otros menores a 540 dias 2.5% 0.0% 0.0%
Compromisos de recompra inversiones negociadas 6.0% 6.0% 0.0%
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(13) Otros Depésitos y Exigibilidades

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de los otros depositos y exigibilidades en moneda legal y

moneda extranjera es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Moneda Legal
Bancosy corresponsales $ 98,635 48,594 49,328
Cuentas de ahorro de valor real 0 6,611 6,711
Depositos especiales 15,743 14,795 15,018
Exigibilidades por servicios bancarios 208,599 108,163 109,796
Servicios bancarios de recaudo 9,691 16,484 16,733
Depositos de garantia 37 60 61
Para anticipos clientes de aduana 2,319 1,426 1,448
Fondos en fideicomiso y cuentas especiales 20,190 33,486 33,992
Cheques de gerenciay giros 94,768 0 0
Otros 17 10,460 10,617
$ 449,999 240,079 243,704
Moneda Extranjera

Depositos de ahorro 54,065 27,979 28,401
Exigibilidades por servicios bancarios 74,118 24,747 25,121
Certificados de depdsito a término 2,254,418 2,393,973 2,430,123
Depdsitos simples 17,993 14,269 14,484
Depdsitos especiales 10 13 13
$ 2,400,604 2,460,981 2,498,142

(14) Fondos Interbancarios Comprados y Pactos de Recompra

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de los fondos interbancarios comprados y pactos de

recompraes el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Fondos interbancarios comprados ordinarios $ 701,711 234,519 238,060
Compromisos de recompra de inversiones negociadas 2,464,816 1,847,708 1,875,609
$3,166,527 2,082,227 2,113,669

(15) Créditos de Bancos y Otras Obligaciones Financieras

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle en moneda legal y moneda extranjera reducida a moneda

legal es el siguiente:

31 de diciembre

Corto Plazo ~ Mediano Plazo  Largo Plazo
Entidad 1 aiio 1- 3 afos +3 aiios Total

Banco de Comercio Exterior $ 116,098 134,437 283,933 534,468
Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario FINAGRO 38,753 46,010 269,284 354,047
Financiera de Desarrollo Territorial FINDETER 49,255 86,643 513,081 648,979
Bancos del Exterior 829,366 12,808 473,929 1,316,103
Otros 163,997 4,632 558,933 727,562

$ 1,197,469 284,530 2,099,160 3,581,159
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30 de junio 31 de diciembre 30 de junio

Corto Mediano Reexpresado
Plazo Plazo Largo Plazo Reexpresado Libros Nota 3 (c)
Entidad 1 afio 1-3aiios 3 aios Total Nota 3 (c) Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (Matriz) $ 400,000 400,000 406,040
Banco de Comercio Exterior $ 176,466 102,435 350,420 629,321 638,824 Banco EOpUlr_’if _ 200,000 0 0
Fondo para el Financiamiento del ConqesmnananI delos Andes S.A. 8,953 8,953 9,088
Sector Agropecuario FINAGRO 96,975 78,481 162,535 337,991 343,095 Leasing del Valle S.A. 171,997 151,006 153,286
Financiera de Desarrollo Territorial Proyectos de I.nfraestructura S.A. 25,000 30,000 30,453
FINDETER 26,913 18,691 435,254 480,858 488,119 Banc.0 de Ocmdlente S.A. 195,050 119,049 120,847
Bancos del Exterior 1,189,009 29,845 559,747 1,778,601 1,805,458 Leasing de Occw}ente SA. 439,150 505,655 513,290
Otros 68,200 107,475 74,961 250,636 254,420 Banco de Bogotd S.A. 201,509 201,336 204,377
$ 1,557,563 336,927 1582917 3,477,407 3,529,916 $ 1,641,659 1415999 1,437,381

(16) Cuentas por Pagar . g . . , - -
Los bonos en circulacion de la Matriz y Subordinadas tienen las siguientes caracteristicas:

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de los intereses y otras cuentas por pagar es el siguiente: . .
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (Matriz)

31 de diciembre 30 de junio Segunda emision afio 2005
. Reexpresado Fechainicial: 22 de Abril de 2005
Libros Nota 3 (c)
Intereses o Valor Nominal: Unmillén de pesos ($ 1,000,000 ) cada uno
Depdsitos y exigibilidades $118,309 111,498 113,182
Fondos interbancarios comprados y pactos de recompra 4,098 413 419 : .
Créditos de bancos y otras obligaciones financieras 32,030 32,527 33,018 Monto autorizado: $200.000
Titulos de inversion en circulacion 28,668 15,886 16,126 . . e . .
Otros 11,488 10,230 10,384 Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006 la sociedad habia colocado en el
194,593 170,554 173,129 mercado bonos por un valor de $200.000.
Comisiones y honorarios 6,748 6,676 6,777
Dividendos y excedentes 317,011 257,604 261,494 Series: AyB
Otras Plazo de redencion: in 7 (Si fi rtir de lafecha de Emision
Contribucion sobre transacciones 12,623 9,757 9,904 az0 de redencion: 5 (cinco), y 7 (siete) anos a parir de a fecha de Emision.
ion ATH 7,232 . . . . .
ggmggﬂzgg:gg credibanco 32’123 g g Rendimiento Los bonos de las Series Ay B devengan un interés flotante referenciado a la
Impuestos 57668 94,143 95,565 inflacion (IPC) y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de los
Arrendamientos 3,876 1,931 1,960 mismos.
Impuesto alas ventas por pagar 20,381 18,899 19,184
Prominentes compradores 23,264 18,748 19,031 El rendimiento de la Emision refleja las condiciones de mercado vigentes ala
Proveedores 166,364 105564 107,158 fecha de colocacion de la misma, cumpliendo con los lineamientos del
Egﬁ?ﬁ;"”esyapmes laborales 10?*2‘7‘2 8?’;‘8 Bfggg emisor fijados en el reglamento de emision y colocacion aprobado mediante
Cheques girados no cobrados 20:187 12:171 12:355 Acta de Junta Directiva No.55 del 24 de Octubre de 2003.
Seguros 73,096 527 535 L
Recaudos realizados 264,397 177,231 179,907 Terceraemision ano 2005
Consignaciones previas al remate 2,717
Devolucion TES UVR Ley 546/1999 (1) 14,236 12,485 12,674 Clase detitulo Bonos Ordinarios
Embargos 0 778 790
Sobrantes en libranzas 1,445 0 0 Fecha inicial 28 de octubre de 2005
Bonos de paz 13,267 12,742 12,934
Otras 325,392 271,757 275,861 :
1146044 822280 834706 Valor nominal $1,000.000 (pesos) cada uno
$1,664,396 1,257,123 1,276,106 .
Monto autorizado $200,000
Monto emitido: Al'31 de diciembre de 2006 la sociedad habia colocado en el mercado bonos
(17) Titulos de Inversion en Circulacion porun valor de $200.000.
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, la Matriz y Subordinadas tenian titulos de inversion en circulacion asi: Series A,ByC
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Plazo de redencion (6) seisy (10) diez anos a partir de lafecha de emision.

Representante Legal de los

tenedores de bonos Fiduciaria Corredores Asociados FIDUCOR S.A

Entidad Administradora Deposito Centralizado de Valores de Colombia - Deceval

Rendimiento Los bonos de las Series Ay B devengan un interés flotante referenciado a la
inflacion (IPC) y su capital serd redimido totalmente al vencimiento de los
mismos.

Los bonos de la Serie C devengan un interés fijo y su capital sera redimido
totalmente al vencimiento de los mismos.

El rendimiento de la emision refleja las condiciones de mercado vigentes a la
fecha de colocacion de la misma, cumpliendo con los lineamientos del
emisor fijados en el reglamento de emision y colocacion aprobado mediante
Acta de Junta DirectivaNo.71 del 7 de septiembre de 2005.

Concesionaria Vial de los Andes S.A.

Con el proposito de obtener recursos economicos para atender parte de los pagos de la deuda con el Morgan
Guaranty Trust Company of New York (fusionado con the Chase Manhattan Bank New York), la compaiia emitio
en octubre de 2000 bonos opcionalmente convertibles en acciones por $10,000 y en junio de 2001 por
$12,000, los cuales estan suscritos y pagados en su totalidad. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006 se
encuentran en circulacion $8,953 y $8,953 respectivamente.

En octubre de 2003 y en junio de 2004 con el fin de pagar el capital y los intereses de los bonos opcionalmente
convertibles en acciones emitidos en los afios 2000 y 2001, la compafiia emitio nuevamente bonos
opcionalmente convertibles en acciones por valor de $10,383 y $12,000, respectivamente. Las principales
caracteristicas de los bonos son las siguientes:

Valor nominal: El valor nominal de bonos opcionalmente convertibles en acciones es de mil
pesos ($1,000) cada uno.

Monto autorizado: La emision de octubre de 2003 el monto autorizado es de $10,400 y la
emision de junio de 2004 es de $13,831.

Monto emitido: La emision de octubre de 2003 el monto emitido es de $10,383 y la emision
de junio de 2004 es de $12,000.

Tasas deinterés y forma de pago: La tasa de interés de los bonos esta determinada por el DTF mas siete (7)
puntos como maximo rendimiento y pagaderos por anualidad vencida para la
emision de octubre de 2003 y trimestre vencido para la emision de junio de
2004.

Plazo: 3anos.
Banco de Occidente S.A.

El Banco realizo cuatro (4) emisiones asi: bonos ordinarios en 1997, bonos subordinados 2004, 2005 y 2006,
bajo las siguientes condiciones:

Valor nominal: La emision de 1997 consta de cincuenta mil (50.000), la de 2004 de ochenta
mil (80.000), la de 2005 de cuarenta mil (40.000) y la de 2006 de setenta y
cinco mil (75.000) bonos con valor nominal de un millén ($ 1.000.000) cada
uno.
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Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el Banco habia colocado en el
mercado bonos por unvalor de $195.050y $ 119,049, respectivamente.

Cardcter de la emision: Los bonos son a la orden, constan de una (1) serie segun el plazo de
vencimiento, su colocacion constituye una obligacion personal e
incondicional del Banco.

Plazo maximo de redencion: Se colocaron en el mercado con vencimiento de sesenta (60) meses para la
emision 1997y ochenta y cuatro (84) meses para las emisiones 2004, 2005
y 2006.

Tasadeinterésyformade pago: El rendimiento de los bonos esta determinado por la tasa de interés ofrecida
por el Banco en el momento de la colocacion, con un DTF més uno punto
cinco cuarenta y siete (1.547) puntos para la emision 1997, un IPC mas seis
punto diecinueve (6.19) puntos para la emision 2004, un IPC mas cinco
punto cero nueve (5.09) puntos para la emision 2005 y un IPC mas cinco
punto cincuentay ocho (5.58) puntos para la emision 2006.

— =

Leasing de Occidente S.A.

La sociedad realizd cinco (5) emisiones de bonos ordinarios en 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006, bajo las
siguientes condiciones:

Valor nominal: Las emisiones de 2002 y 2003 el monto autorizado es de $80,000, cada una;
las emisiones de 2004 y 2005 $150,000 cada una; la emision de 2006 de
$298.000. Cada una con valor nominal e inversion minima.

Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, la sociedad habia colocado en el
mercado bonos por un valor de $439,150y $505,655, respectivamente.

Carécter de la emision: Los bonos son a la orden, constan de cinco (5) series segun el plazo de
vencimiento las emisiones del 2002, 2003, 2004 y 2005; de tres (3) series la
segunda emision de los afios 2005 y 2006; la primera emision del afio 2006
de una (1) serie su colocacion constituye una obligacion personal e
incondicional de la Compania.

Plazo maximo de redencion: Se colocaron en el mercado con vencimientos para las series de cinco (5), de
doce (12), veinticuatro (24), treinta y seis (36), cuarenta y ocho (48) y
sesenta (60) meses; para la segunda emision ano 2005 de tres (3) series, de
sesenta (60), setenta y dos (72), y ochenta y cuatro (84) meses; para la
primera emision del ano 2006 de una (1) serie, de ochenta y cuatro (84)
meses; y para la segunda emision del ano 2006 de tres (3) series, de
dieciocho (18), veinticuatro (24) y, treinta y seis (36) meses.

Tasadeinterésyformade pago: El rendimiento de los bonos esta determinado por la tasa de interés ofrecida
por la entidad en el momento de cada colocacion, con un DTF mas puntos
varios, segun la emision. Excepto la primera emision del afio 2006 cuyo
rendimiento es del IPC mas 5.75 puntos.

Banco de Bogota S.A.

ElBanco realizo una (1) emision de bonos ordinarios el 10 de febrero de 2004 que consta de dos (2) series A’y
“C”, bajo las siguientes condiciones:

Valor nominal: El valor nominal de los bonos de la serie “A’ es de un millon de pesos
($1.000.000) y la serie “C” es UVR 10.000.

Monto emitido: Al 31 de diciembre de 2006, colocd en el mercado bonos por un valor de
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$190.135 de la serie “A”y $11,374 de la serie “C” y al 30 de junio de 2006 el Ingresos anticipados
Banco colocd en el mercado bonos por $ 190.135 de la serie “A” y $11,201

delaserie “C”. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de los ingresos anticipados es el siguiente:
Carécter de laemision: Los bonos son a la orden y ordinarios subordinados, constan de dos (2) » o
series seguin su valor nominal y tasa de interés. 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Valor del empréstito: Parala serie “A” $190.135y la serie “C” $9.865. Cuenta Libros Nota 3 (c)
- . I Intereses $ 8,506 10,461 10,618
Plazo maximo de redencion: Se colocaron en el mercado con vencimiento de ochenta y cuatro (84) Comisiones 6,186 5,145 5223
meses. Arrendamientos 400 500 508
Carterade crédito UVR 2 0 3,279 3,329
Tasadeinterésyformade pago: El rendimiento de los bonos de la serie “A” esta determinado por el IPC mas Otros 165,827 153,232 155,546
seis punto cuarenta y nueve (6.49) y la serie “C” por la tasa de interés de seis $ 180,919 172,617 175,224

punto treintay nueve (6.39); pagaderos ario vencido.

Banco Popular S.A. (19) Pasivos Estimados y Provisiones

El Banco realiz dos (2) emisiones de borios ordinarios en 2004 y 2006, bajo las siguientes condiciones: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de los pasivos estimados y provisiones es el siguiente:

Valor nominal: Elvalor nominal de los bonos es de diez millones de pesos ($10.000.000).
» . ] 31 de diciembre 30 de junio
Monto emitido: Al 31 de diciembre de 2006, coloco en el mercado bonos por un valor de PT——
$200.000, cada emision a $100.000. Libos  Nota3 (c)
Obligaciones laborales:
Caracter de la emision: Los bonos sonalaordeny ordinarios subordinados, constan de una (1) serie Er@made anltigﬂledad $ 9?2 l,gg; l,ggg
tnica segtin su valor nominal y tasa de interés. rima extralega 1 ,
g y Cesantias 26 1,963 1,993
. y . Intereses sobre cesantias 3 185 188
Plazo maximo de redencion: Se colocaron en el mercado con vencimiento de ochenta y cuatro (84) Vacaciones 171 1,741 1,767
meses. Instituto de Seguros Sociales 3,976 3,804 3,860
Bonificacionqs 1,492 853 866
Tasadeinterés y formade pago: El rendimiento de los bonos de la emision de 2004 esta determinado por el Otras prestaciones 3,860 2,225 2,259
IPC mas siete punto setenta (7.70) y la emision de 2006 por el IPC mas cinco Impuestos 10.486 16107 16,350
punto cuarentay nueve (5.49); pagaderos ano vencido. Rentay complementarios 112,339 262,415 266,377
Industriay comercio 12,366 13,411 13,613
Otros 9,243 4,233 4,297
(1 8) Otros Pasivos 133,948 280,059 284,287
Otros
N . Diversas 69,177 56,435 57,287
Obligaciones Laborales Consolidadas Multas, sanciones, litigios, indemnizaciones
y demandas 32,585 13,903 14,113
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de las obligaciones laborales consolidadas es el siguiente: 101,762 70,338 71,400
$ 246,196 366,504 372,037
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado Impuesto sobre la Renta
Libros Nota 3 (c)
, La presentacion de informacion consolidada en declaraciones de renta no es permitida por las normas
Salarios por pagar $ 4 tributarias colombianas; por consiguiente, las pérdidas fiscales de una subordinada consolidada no pueden ser
Cesantias consolidadas 54,525 24,517 24,887 ) ) . .
Intereses sobre cesantias 4366 1476 1498 usadas para compensar repta grayable de ot.ra subordinada qopsohdada. La tarifa de impuesto sobre Iq renta
Vacaciones consolidadas 99.342 27 885 28.306 para el ano 2005 es del treinta y cinco por ciento (35%). Adicionalmente, la Ley 788 de 2002 establecio una
Otras prestaciones sociales 21,050 18,855 19,140 sobretasa del diez por ciento (10%) del impuesto neto de renta.

$ 109,287 72,733 73,831

Para efectos del célculo del impuesto de renta, a partir de 1999, se presume que la renta gravable no sera
inferior al seis por ciento (6%) del patrimonio liquido del Gltimo dia del ano inmediatamente anterior; a esta cifra
se le pueden deducir las rentas exentas. Se pueden compensar las pérdidas fiscales ajustadas en la inflacion,
registradas al 31 de diciembre de 2002, con las rentas que obtuvieren dentro de los cinco (5) periodos
gravables siguientes al periodo en que se registraron. Las pérdidas fiscales ajustadas en la inflacion
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determinadas a partir del afio gravable 2003 se podran compensar con las rentas que se obtuvieren dentro de El detalle de los gastos operacionales otros es el siguiente:
los ocho (8) periodos gravables siguientes, sin exceder anualmente del veinticinco por ciento (25%) del valor de

lapérdidafiscal. 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
(20) Reservas Libros Nota 3 (c)
Honorarios $ 6,831 3,666 3,721
Legal Impuestos 105,121 92,402 93,797
Arren_dam_ientos - 19,800 14,471 14,690
De acuerdo con disposiciones legales, la Matriz y las Subordinadas deben constituir una reserva legal ggnﬁrrugguonesyafuluacuones gg’ggg gg’g? gélg?‘
apropiando el diez por ciento (10%) de las utilidades liquidas de cada ejercicio hasta completar el cincuenta por Magntenimientoy reparaciones 45037 93941 94303
ciento (50%) del capital suscrito. La reserva podra ser reducida a menos del cincuenta por ciento (50%) del Adecuacion de oficinas 10,036 5,282 5,362
capital suscrito, cuando tenga por objeto enjugar pérdidas en exceso de utilidades no repartidas. Lareservano Servicio de aseo y vigilancia 26,582 18,586 18,867
podra destinarse al pago de dividendos ni a cubrir gastos o pérdidas durante el tiempo en que las entidades EGL\{ﬁCﬁgsgemporalesd ggggg 138% Jﬁl,ggg
tengan utilidades no repartidas. ublicidad y propaganda ! , ,
g P Relaciones publicas 2639 2023 2054
. . Servicios pablicos 63,389 41,986 42,620
Reservas Estatutarias y Ocasionales Procesamiento electronico de datos 18,609 12,364 12,551
Gastos de viaje 8,947 7,495 7,608
Las reservas estatutarias y ocasionales estan a disposicion del maximo drgano social. Transporte 49,188 35,023 35,552
Utiles y papeleria 20,129 14,533 14,752
Costo de ventas 91,654 81,565 82,797
. A Donaciones 8,547 1,970 2,000
31 de diciembre 30 de junio Otros 132,855 83.721 84.984
Reexpresado $ 818,645 585,094 593,929
Libros Nota 3 (c)
A disposicion de la Asamblea General de Accionistas $ 496,958 548,633 548,633 (22) Otras Provisiones
Al'31 de diciembre y 30 de junio de 2006, el detalle de provisiones otras es el siguiente:
(21) Ingresos y Gastos Operacionales Otros 31 de diciembre 30 de junio
. . - R d
El detalle de los ingresos operacionales otros es el siguiente: Libros fﬁ:r;s(z) 0
Cuentas por cobrar $ 26,679 15,173 15,402
. L Bienes recibidos en pago 24,492 9,034 9,170
31 de diciembre 30 de junio Propiedades y equipo 44 48 49
Reexpresado Otros activp_s 2,427 2,009 2,039
Libros Nota 3 (c) Otras provisiones 2,076 7,040 7,147
Reintegro provision cartera de crédito 170,638 122,638 124,490 §_S55718 33,304 33,807
Reintegro provision cuentas por cobrar 12,613 12,122 12,305
Ventas de chequeras y/o libretas 46,918 38,823 39,409 :
Reintegro de operaciones de leasing 359 127 129 (23) Ingresos no Operaclonales
Ventas devoluciones y rebajas 2,650 3,856 3,914 El detalle de los ingresos no operacionales es el siguiente:
Recaudo peajes 60,234 49,667 50,417
Transacciones por cajeros electronicos 11,381 13,711 13,918 . .
Otros conceptos 336550 291926 296,334 31 de diciembre 30 de junio
$_641,343 532,870 540,916 Reexpresado
Utilidad en venta de: Libros ___ Nota3 (c)
Bienes recibidos en pago $ 12,466 9,165 9,303
Propiedades y equipo 10,146 4,977 5,052
Recuperaciones:
Bienes castigados 30,017 26,683 27,086
Reintegro provisiones inversiones 7,428 6,885 6,989
Reintegro otras provisiones 3,159 4,224 4,288
Reintegro provisiones bienes recibidos en pago 48,749 22,327 22,664
Otras recuperaciones 32,730 20,114 20,418
Reintegro provisiones propiedades y equipo 421 164 166
Recuperaciones por siniestros 8,348 6,294 6,389
Reintegro provision otros activos 5,646 1,496 1,519
Arrendamientos 12,322 4,190 4,253
Otros 38,086 34,198 34,715

$ 209,518 140,717 142,842
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(24) Transacciones con Partes Relacionadas
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donde Grupo Aval Acciones y Valores S.A. posee inversiones superiores al diez por ciento (10%) o existen
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intereses economicos, administrativos o financieros. Adicionalmente, Compafiias en donde los accionistas o

miembros de la Junta Directiva tengan una participacion superior al diez por ciento (10%).

A continuacion se presentan los saldos al 31 de diciembre y 30 de junio de 2006:

La Sociedad realizd transacciones con accionistas que poseen el diez (10%) por ciento 0 mas de las acciones

de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. asi:
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(25) Otras revelaciones
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