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Informe del Presidente - Segundo Semestre 2003

Bogota, D.C.
Sefiores Accionistas:

Como lo anticipamos, la recuperacion de confianza fue presagio de la recuperacion de indicadores
economicos. Y los indicadores apuntan a una consolidacion de dicha recuperacion. Cifras del DANE indican
que el crecimiento del PIB durante el ano 2003 fue 3.6%, la tasa de crecimiento mas alta para la economia
colombiana desde 1995, y 1.6 puntos por encima del crecimiento del 2002. Ademas, la fuente principal de
crecimiento de la economia en el ao 2003 fue la recuperacion de la inversion privada, la cual crecio un 21.7%
contra el ano anterior.

Debido principalmente al éxito de la estrategia de Seguridad Democratica del Gobierno, la popularidad del
Presidente Uribe se mantiene en niveles histéricamente altos, factor indispensable para sortear con éxito las
reformas estructurales que debe emprender, debido a que el Referendo no fue aprobado. En el campo fiscal, la
no aprobacion del Referendo represent6 para los colombianos la pérdida de una oportunidad para haber
reducido el déficit en aproximadamente $3.3 billones. Esta situacion conduijo, en diciembre pasado, a la rapida
aprobacion en el Congreso de otra Reforma Tributaria, 1a cual resultd por un lado, en un incremento en el
recaudo tributario de $1.3 billones y por otro lado, en una concentracion aiin mayor de los impuestos en cabeza
de unos pocos através de la figura del impuesto al patrimonio y del incremento al impuesto a las transacciones
financieras. Reformas Tributarias anuales con medidas de corto plazo como la reforma aprobada en diciembre
de 2003, ademas de no ser fiscalmente sanas, son regresivas, no fomentan un nivel mayor de inversion ni de
actividad economica, no solucionan los deficits estructurales y generan expectativas de nuevas reformas e
incertidumbre en las reglas de juego retrasando el desarrollo de nuevas inversiones que podrian jalonar un
mayor crecimiento de laeconomia colombiana. Sinembargo, pareciera que finalmente hay consenso respecto
alanecesidad de implementar reformas estructurales, para cumplir con las metas y compromisos con el FMly
asi mantener un déficit maximo del 2.5% del PIB. Estas reformas incluyen el régimen pensional, tributario, la ley
de presupuesto y las transferencias. En el tema fiscal, es imprescindible una reforma de fondo la cual
contemple entre otros, una mayor ampliacion de la base de contribuyentes, la racionalizacion de las tarifas del
IVA, su aplicacion a un mayor numero de productos, la eliminacion de privilegios y exenciones inequitativas,
ajustes al régimen de transferencias y reformas al régimen pensional. Lo anterioracompanado de ajustes en el
Estado porlavia de recorte de gastos.

Vemos con preocupacion como el mayor peso de las Reformas Tributarias cae desproporcionadamente sobre
las entidades financieras via impuestos directos e indirectos, los cuales vienen creciendo en forma acelerada.
Durante el segundo semestre de 2003, los bancos comerciales e hipotecarios pagaron al fisco nacional la
suma de $246,506 millones por concepto de impuesto de renta y complementarios, un aumento del 46.6%
frente al mismo periodo del aflo 2002 cuando los impuestos pagados fueron de $168,154 millones. Por su
parte, las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa tributaron, por este mismo concepto,
$125,397 millones, lo cual equivale al 50.9% del total, a pesar de controlar solamente el 18.9% de los activos
del sector bancario. Sise incluyenimpuestos indirectos y contribuciones a los cuales esta expuesto el sector;'
durante el segundo semestre de 2003 las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa tributaron
$205,753 millones (un aumento del 25.9% frente al mismo periodo del afio anterior). De esa manera, la tasa
efectiva de tributacion’ de las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa asciende al 44.1%. Sin
embargo, las entidades controladas por Grupo Aval se destacaron una vez mas por su contribucion al
crecimiento del sistema, de maneraincluso mayor a su participacion porcentual en el sector.

Comportamiento de la Economia

El indice de Confianza de los Consumidores, cerr el 2003 en 14.5%" en el nivel més alto desde que se empezo
amedir dicho indice, un 46.0% superior al anterior nivel mas alto que habia sido de 9.9% en agosto de 2003.
Entre enero y diciembre de 2003 el crecimiento acumulado del PIB fue de 3.6%,* como resultado de
crecimientos de 3.9%, 2.2%, 4.1% y 4.3% durante el primer, segundo, tercer y cuarto trimestre del arno,

" Los impuestos indirectos a los cuales esta expuesto el sector incluyen: el impuesto para la seguridad democratica, IVA, industria y comercio, gravamen sobre las transacciones financieras,
seguro de depdsitos y las contribuciones a las superintendencias.

* Definida como el total impuestos y contribuciones de ley como porcentaje de la utilidad antes de impuestos y contribuciones de ley.

* Tendencia Econmica, Informe de Fedesarrollo enero de 2004.

* Fuente: Estimaciones Departamento Nacional de Estadistica - DANE.
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respectivamente. La cifra de crecimiento del PIB es superior al 2.0% proyectado por el Gobierno para el ano
completo y 2.0% puntos por encima de la registrada en el 2002. Se destaca que el mayor crecimiento del
periodo estuvo ligado basicamente al buen desemperfio del sector privado, en el que sobresale el importante
crecimiento de la inversion privada que aumento 21.74%, pasando del 9.2% al 11.2% del PIB entre el 2002 y el
2003. De hecho, los subsectores impulsados por el gobierno (petroleo, obras civiles, servicios del gobierno)
registran un decrecimiento, que fue contrarrestado por el aumento de magnitud del sector privado. El PIB
asociado al sector publico cay6 0.16 puntos porcentuales mientras que el PIB asociado al sector privado
aumento 4.1 puntos porcentuales. Por otro lado, la demanda acumulada de energia crecié un 2.9% con
relacion al afo 2002, ubicandose como el valor historico mas alto, lo cual significa que el aparato productivo
sigue creciendo, ya que la energia es un factor que refleja de manera confiable el desempeio econémico del
pais. Paraelano 2004, el Gobierno ha estimado una variacion en el PIB del 3.8%.

Por sectores, el de minas y canteras fue uno de los mas sobresalientes de 2003, con un crecimiento de 11.0%
enelano (21.6%y 9.8% en el tercer y cuarto trimestre, respectivamente). Durante el trimestre que termind en
diciembre de 2003, de las grandes ramas de actividad econdmica la de construccion presentd el mayor
crecimiento durante el trimestre y adicionalmente fue la que mas contribuyd a la variacion del PIB, con un
crecimiento de 14.5% entre el cuarto trimestre de 2002 y el mismo trimestre de 2003, representando 74 de los
434 puntos basicos que creci6 el PIB. Lo anterior se hace evidente en el notorio incremento en las licencias de
construccion, las cuales aumentaron un 25.0% en el ano 2003. La rama de industria manufacturera crecio un
4.2% en el Gltimo trimestre, contribuyendo asi 59 puntos basicos al crecimiento total del PIB. Finalmente, la
rama de los establecimientos financieros crecio un 2.6% en relacion al cuarto trimestre de 2002, contribuyendo
en 44 puntos basicos al crecimiento total del PIB durante el trimestre.

Por otra parte, a diciembre de 2003, la produccion de la industria nacional crecio un 3.9% frente al mismo
periodo de 2002, completando asi quince meses en los cuales la produccion industrial registra crecimientos
positivos. Este comportamiento de la produccion estuvo acomparado de un crecimiento en las ventas de la
industria del 3.7%. En cuanto a la utilizacion de la capacidad instalada, en diciembre de 2003 se ubico6 en
73.4%.° Ratificando el buen momento, se observo crecimiento en utilidades en 126 de las 135 empresas
registradas en la Bolsa de Valores de Colombia, cuyas utilidades crecieron 146.0% entre el segundo semestre
de 2002y el mismo periodo de 2003.

Como lunar, la produccion diaria de petréleo, que tuvo su maximo en 1999 con 845,000 barriles por dia, ha
venido descendiendo hasta llegar a 519,254 barriles por dia en diciembre de 2003, una disminucion de un
38.5%. De continuar esta tendencia, el pais, cuyo sector de hidrocarburos representa aproximadamente el
25.0% de los Ingresos Corrientes de la Nacion, podria convertirse nuevamente en importador de petrdleo.
Adicionalmente, el porcentaje de colombianos por debajo de la linea de pobreza se mantiene en niveles
cercanos al 60.0%, porcentaje similar al del inicio de los afios ochenta.

Por ultimo, se debe destacar el aporte a la economia del éxito en la estrategia de seguridad nacional, evidencia
de lo cual se refleja en el aumento anual significativo del 32.0% en el transito por las carreteras, en la
disminucion de atentados en pequefias poblaciones y en la presencia y permanente actividad de la fuerza
pablica entodos los 6rdenes.

indices Economicos que Afectan al Consumidor

A nivel nacional, la tasa de desempleo reportada por el DANE® disminuy6 de 15.6% en diciembre de 2002 a
12.3% en diciembre de 2003. Esto fue posible a través de la creacion de 1,241,218 empleos en los doce
meses de 2003. Adicionalmente, el nimero de afiliados a las cajas de compensacion crecio en un 6.3%
durante el 2003 y los aportes crecieron $100,000 millones. Sin embargo, el nivel nacional de subempleo
aumento en este mismo periodo de 30.2% a 31.9 %, un aumento de 540,000 personas, al pasar de 6,048,000 a
6,588,000. Para el 2004, el Gobierno estima una creacion de 718,000 empleos y una tasa promedio de
desempleo de 13.8%.

En cuanto al ahorro e inversion de los colombianos, se observa una sostenida recuperacion. El valor de los
fondos administrados por las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones y Cesantias a diciembre de

* Fuente: Asociacion Nacional de Industriales - ANDI.
® Encuesta Continua de Hogares -ECH- Diciembre de 2003

2003, ascendio a $26 billones 197,777 millones con un crecimiento de 27.04% respecto a diciembre de 2002
($20billones 621,149 millones).

En relacién con la inflacion, la variacion anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) al cierre de diciembre
de 2003 fue de 6.5%,” la cifra de inflacion mas baja desde 1962, aunque superior a la meta establecida por las
autoridades monetarias para el afio completo (6.0%). Para el 2004, el Banco de la Republica estima un
variacionenelIPC entreun5.0%y 6.0%.

Por otro lado, el Banco de la Republica ha continuado con una politica monetaria contraciclica y holgada
reflejada en latasa de interés real cercana a cero. Alavez, las tasas de intervencion del Banco de la Republica
contindan siendo negativas en términos reales. La tasa DTF cerrd el 2003 en 7.9% efectivo anual, similar al
7.7%, registrado alfinalizar diciembre de 2002.

Déficit Fiscal

El déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) proyectado para el ano 2003, asciende a 2.8% del PIB
situandolo 80 puntos basicos por debajo del registro del afo anterior, 3.6% del PIB, pero 0.3% superior al déficit
acordado anteriormente con el FMI (2.5% del PIB), aunque igual a la meta revisada en diciembre de 2003 (2.8%
del PIB). La disminucion del déficit se debe principalmente a un aumento de los ingresos tributarios del
Gobierno Nacional Central (GNC), resultado del mayor dinamismo de la economia, de las Reformas Tributarias
delafio 2002 y del buen resultado de algunas entidades paraestatales tales como ECOPETROL.

Para el afio 2004, el documento Conpes de comienzo de febrero presenta un déficit estimado del SPC de 2.5%
del PIB acorde con la meta pactada con el FMI. Sin embargo, como se mencionaba anteriormente la caida del
Referendo deteriora la situacion fiscal de 2004 en $3.3 billones. De este faltante se esperaba que la Reforma
Tributaria de diciembre de 2003 contribuyera con $1.8 billones pero finalmente ésta solo aportara $1.3 billones,
dejando $0.5 billones en el aire, con lo cual el déficit para este afio pudiera elevarse a2.7%, siempre y cuando se
logren las otras reformas estructurales. Por lo anterior, el saldo del endeudamiento del Sector Publico no
Financiero como porcentaje del PIB se mantiene en niveles superiores al 50.0%.

Sin embargo, el 2003 fue un buen afio para invertir en Bonos Yankees Colombianos debido a la mejor
percepcion de riesgo de la deuda externa del pais por parte de los mercados internacionales. De hecho, el
Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI),® descendio de 618 puntos basicos en diciembre de 2002 a
423 puntos basicos en diciembre de 2003.°

Sector Externo

En el 2003, el valor del total de las exportaciones colombianas ascendié a US$13,010.1 millones, lo que
representa un crecimiento del 9.0% frente a la cifra reportada durante el mismo periodo de 2002 (US$11,938.9
millones). Este incremento se explica primordialmente por el crecimiento de las exportaciones de productos
tradicionales que crecieron 13.1%. Estas se vieron beneficiadas por el aumento en los precios de productos
como el café, el petrdleo y el carbon. De otra parte, las exportaciones de productos no tradicionales
presentaron un crecimiento del 5.7%. Estas ultimas contintan afectadas por la caida en las ventas al mercado
venezolano. Adiciembre de 2003, Estados Unidos continta siendo el principal destino de las exportaciones, al
participar con el 44.3% del total exportado; seguido por la Unién Europea con 14.6% y la Comunidad Andina
con 14.3%. La ampliacion y renovacion del tratado ATPDEA con los Estados Unidos contintia generando
resultados positivos; mientras en el ano 2002 las exportaciones de productos no tradicionales a dicho mercado
ascendieron a US$1,868 millones, al cierre de diciembre de 2003 crecieron un 30.6%, alcanzando un valor de
US$2,440 millones.

Por otra parte, las importaciones colombianas crecieron un 9.5% al pasar de US$11,891 millones en 2002 a
US$13,022.4 millones en 2003. Estados Unidos, Brasil, México, Venezuela, China y Japon fueron los
principales paises de origen de las importaciones. Las importaciones de materias primas y productos

" Fuente: DANE.

* EMBI (Emergency Markets Bonds Index), es medido por las agencias i i JP Morgan, y Reuters. EI EMBI mide en términos porcentuales la diferencia de riesgo entre la
deuda soberana de un pais en desarrollo con la emitida por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.

* Fuente: Ibid.




intermedios representaron el 46.2% del total, mientras que la participacion de los bienes de capital y materiales
de construccion ascendio a 34.4% y los bienes de consumo representaron el 19.2%.

Por lo anterior, en el periodo enero-diciembre de 2003, Colombia registrd déficit en la balanza comercial de
US$12.3 millones FOB, que contrasta con el superavit reportado al finalizar los afios 2001 y 2002 por US$304
millones y US$9 millones, respectivamente.

Colombia contina manteniendo un nivel adecuado de reservas internacionales netas, con un saldo de
US$10,921.36 millones al 31 de diciembre de 2003, monto superior al establecido dentro del marco del
acuerdo con el FMI de US$10,540 millones.

En relacion con la evolucion del precio del peso frente al dolar, éste cerrd el segundo semestre del afio 2003 en
$2,778.21", que representa una revaluacion del 1.4% para segundo semestre de 2003, y una revaluacion del
3.0% para los ltimos doce meses. Elindice de la Tasa de Cambio Real (ITCR) se situd en 138.1" al cierre del
segundo semestre de 2003, ofreciendo asitranquilidad para los exportadores colombianos.

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

Durante el afio 2003 larama de Establecimientos Financieros registro crecimientos trimestrales de 5.7%, 4.4%,
6.0%y 2.7% Yy el segmento de Servicios de Intermediacion Financiera de 14.9%, 14.9%, 24.9% y 2.5%. Estos
crecimientos han venido acompanados de una mejora perceptible en los indicadores de salud del sistema, tales
como calidad de la cartera, cobertura de la cartera venciday solvencia.

Durante el segundo semestre de 2003, la cartera de créditos bruta del sector bancario™ continud creciendo a
tasas superiores al crecimiento de la economia, al mostrar una variacion de 8.3% anual.™ Si se incluye la
cartera hipotecaria que salié del sistema al ser vendida a través de la Titularizadora Colombiana ($1 billén
892,000 millones aproximadamente), se observa que el crecimiento efectivo de la cartera de créditos bruta fue
de 9.8%. De otra parte, la cartera del sector bancario sigue mejorando en los indices de calidad; es asi como a
diciembre 31 de 2003, el indice de calidad llegd a 7.2%, una mejora notable sobre el 9.4% observado al finalizar
el segundo semestre de 2002. Adicionalmente, el cubrimiento de cartera vencida mejord, de un 82.8% al
finalizar diciembre de 2002 a 93.5% al finalizar diciembre de 2003.

Por segmento, los crecimientos de la cartera del sector bancario entre diciembre de 2002 y diciembre de 2003
se detallan asi: la cartera comercial crecio 12.1%, la de consumo 22.0%, y la de microcrédito 45.7%." De otra
parte, la cartera hipotecaria decrecio 4.1%."

Entre julio y diciembre del alo 2003, el conjunto del sector bancario registré utilidades por $847,079 millones
cifrainferior en $15,261 millones (1.8%) a los $862,340 millones alcanzados por el sistema durante el primer
semestre del afio 2003 y superior en $528,108 millones (165.6%) a las registradas durante el segundo
semestre de 2002 ($318,971 millones). Analizando la distribucion de estos resultados, puede observarse que
el 72.9% de estas utilidades provienen de las entidades privadas nacionales ($617,717 millones), que
controlaban al cierre de diciembre de 2003 el 64.7% de los activos del sector ($58.3 billones); mientras que las
entidades financieras publicas, que controlaban el 17.4% de los activos del sector ($15.6 billones), generaron
el 18.2% de las mismas ($154,355 millones). Por su parte, las entidades privadas extranjeras, que
controlaban el 17.9% de los activos del sector ($16.1 billones), registraron utilidades equivalentes al 8.9% del
total, es decir, $75,007 millones. Elindice de solvencia para el sector bancario se situd en diciembre de 2003
en 12.9%," un nivel favorable frente a los indicadores reportados en afios anteriores, cuando se situaron
apenas porencimadel 9.0%.

Sin embargo, a pesar de estos buenos resultados atin no se recuperan las pérdidas registradas a lo largo de la
crisis financiera del final de los afios noventa; durante los afios 1998, 1999 y 2000 el sistema acumul6 perdidas

™ Fuente: Banco de la Repblica - Banrepuiblica

" Fuente: Ibid.

" Incluye: bancos y compaifas de financiamiento comercial.
" Fuente: Superintendencia Bancaria - Superbancaria

" Fuente: Ibid.

** Fuente: Ibid.

" Fuente: i ia Bancaria - Superbancaria
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por $6.1 billones, mientras que en el 2001, 2002 y 2003 acumuld utilidades por $2.9 billones,"” es decir, se han
recuperado menos de la mitad de las pérdidas. Adicionalmente, a diciembre 31 de 2003, si se dividen las
utilidades de los bancos y corporaciones financieras sobre cada peso invertido por los accionistas en acciones
de estas entidades, tomadas dichas acciones a su precio en bolsa, agregado a los patrimonios contables de las
entidades cuyas acciones no se negocian en la Bolsa de Valores, resulta en un retorno para los accionistas de
15.0%. Aunque este retorno presenta una tendencia de recuperacion frente a semestres anteriores, es apenas
similar alatasa ala cual se negocian los TES del Gobierno que vencen en el 2012. Por ditimo, como explicaba
en dias pasados el analista econémico Javier Fernandez Rivas, un peso invertido en 1996 en una canasta del
sistema financiero, valdria hoy tan solo 67 centavos. Elmismo peso invertido en 1996 en una canasta de TES a
3 arios, valdria hoy tres pesos con 43 centavos.

Distribucidn de Activos del Sector Bancario
(diciembre de 2003)

Entidades Privadas Entidades Piblicas
Nacionales 17.4%
64.7%

Entidades Privadas
Extranjeras
17.9%

Distribucion de Utilidades del Sector Bancario
(junio - diciembre de 2003)

Entidades Privadas

Entidades Privadas Extranjeras
Nacionales 8.9%
72.9%

Entidades Publicas
18.2%

Durante el segundo semestre de 2003, las entidades crediticias en las que Grupo Aval tiene inversion directa
(Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco Comercial AV Villas y Leasing de Occidente),” que
representaban a diciembre de 2003 el 18.9% de los activos del sector bancario, reportaron utilidades por
$205,928 millones, que corresponden al 24.3% de las utilidades totales del sector y son superiores en 37.2% a
las reportadas por estas mismas entidades durante el segundo semestre de 2002 ($150,118 millones). Sia
ellas se suman las utilidades obtenidas en el segundo semestre de 2003 por la Sociedad Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., la utilidad total de las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa ascendio a $231,821 millones, cifra que es superior en 31.1% a la registrada durante el
segundo semestre de 2002 ($176,817 millones).

En relacion con los principales rubros del balance de las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion
directa, durante el 2003, en su conjunto, registraron crecimientos en sus carteras netas y depdsitos, de 6.0% y
11.7%, respectivamente. Por su parte, el total del sector bancario registré durante el mismo periodo
crecimientos de 9.6% y 9.6% en cartera neta y depdsitos respectivamente. Por otro lado, el monto de
desembolsos de créditos nuevos por parte de la banca hipotecaria, para financiar la construccion y la compra
de vivienda nueva y usada creci6 un 22.8% frente al mismo periodo del afio 2002, al pasar de $977,198.7
millones a $1.2 billones.” Adicionalmente, las cuentas de fomento a la construccion (AFC), durante el afio
2003 crecieron 79.0% frente al ano anterior.

' Asobancaria- Informe Financiero Mensual.
™ El Banco Popular, aunque no hace parte de las entidades controladas por Grupo Aval, si forma parte de la red interconectada de entidades conocida como Red de Servicios Aval.
* Fuente: ICAV.
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Sin embargo, el sector de entidades especializadas en el sector hipotecario sigue observando altos niveles de
carteravenciday de bienes recibidos en pago (BRPs). A pesar de haberse estabilizado, el indicador de cartera
vencida de las entidades especializadas en crédito hipotecario, se ubico en 17.6% al cierre de diciembre de
2003, el cual continta siendo muy alto, y el inventario de activos inmovilizados representados en BRPs netos
alcanzo $456,986 millones™ en diciembre de 2003, cifra que equivale al 21.5% del patrimonio total de dichas
entidades.

Principales Medidas Regulatorias

Durante el segundo semestre de 2003, el Gobierno dicto 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 Avalllevo a cabo durante el segundo semestre de 2003 las siguientes actividades:
¢ Vicepresidencia de Tecnologia
El 4rea de Sistemas Corporativos continia prestando apoyo alas entidades en los siguientes proyectos:

« Solucion de Canales: avance en laimplantacion, llegando al 95.0% de las oficinas bancarias de la Red de
Servicios Aval funcionando con la nueva solucion.

« Proyecto CRM: inicio de la operacion de la fase 1 del proyecto en los bancos de la Red de Servicios Avaly
en Porvenir.

« Cobranzas: modificaciones del software para ajustarlo a los cambios definidos en la organizaciény en los
procesos de cobro juridico.

« Bienes recibidos en pago (BRPs): mejoras a los procesos de actualizacion y consolidacion de la
informacion, parafacilitar la administracion y control de los procesos de venta.

« Cartera: soporte alos sistemas en produccion en los bancos de la Red de Servicios Aval y ejecucion de un
proyecto para cambiar la arquitectura del aplicativo de distribuida a centralizada y acoplarlo a la nueva
solucion de canales.

« Siscoi (Sistema de Comercio Internacional): mejoras a su funcionalidad mediante la incorporacion de
NUEVOS Servicios.

« Telecomunicaciones: ampliacion del ancho de banda en las comunicaciones con varias poblaciones del
pais mediante la sustitucion de servicios satelitales por conexiones terrestres.

« Seguridad informatica: avance en el proyecto para mejorar la seguridad informatica en las entidades.
Implantacion de nuevo software para mejorar aun mas el monitoreo de la red.

« Gestion de infraestructura tecnolégica: implantacion de una solucion para la gestion centralizada de la
infragstructura informatica.

« Software libre: andlisis e implantacion de diferentes productos de software libre en varias de las entidades,
obteniendo economias en sus costos de operacion.

 Apoyo tecnoldgico: se suministrd a Porveniry otras entidades.

¢ Vicepresidencia de Imageny Servicio

Durante el segundo semestre del afio 2003, la Vicepresidencia de Imagen y Servicio Corporativo realizo las
siguientes actividades através de tres areas:

Desarrollo de Contenido y Mercadeo:

Durante el segundo semestre del 2003, se fusionaron los dos portales existentes avalnet.com e
infofinanciera.com en un solo portal: www.grupoaval.com; se continud con el fortalecimiento de éstos con
mayor informacion y mas servicios transaccionales. Los desarrollos llevados a cabo fueron:

« Implementacion de la seccion de Acciones Colombianas en la cual se pueden observar las cotizaciones en
linea de las acciones durante el dia.

“ Incluye AV Villas, Davivienda, Conavi, Colpatria, Colmena y Granahorrar.

12

 Enlaseccion de TES seincluyeron nugvas entidades de cotizacion de TES lo que le permite al usuario tener
mas de un parametro de comparacion; se publicd la grafica de curva de rentabilidad.

« Se mejoraron procesos de actualizacion de dolar y TES permitiendo tener una mayor eficiencia en estos
procesos.

« Desarrollo de la operacion “Transferencias entre objetivos de inversion en pensiones voluntarias” que le
permite al usuario rentabilizar su inversion.

» Implementacion de la opcion de programar los pagos de servicios y obligaciones para que se realicen
automaticamente cada vez que la factura llega al sistema sin necesidad de que el cliente ingrese al portal a
pagarlo.

Con la utilizacion del portal por parte de los usuarios para la realizacion de sus transacciones, se logré obtener
un ahorro en el costo de operacion o transaccion con respecto a la operacion realizada en oficina de mas de
$1,200 millones en el segundo semestre de 2003.

Accionistas:

i

Recibid y atendié mas de 13,000 solicitudes de accionistas a través de atencion personalizada, la linea
018000y correofisicoy electronico.

Con el fin de mantener informados a todos los accionistas, a partir de noviembre se empez6 a publicar, a
través del portal www.grupoaval.com, el Informe de Gestion del semestre anterior.

Envioé un formulario a todos sus accionistas para la actualizacion de sus datos basicos y los referentes a la
informacion legal.

Recursos Humanos y Administrativo:

1

Implementd los siguientes proyectos:

« Intranet de Grupo Aval, que empezara a operar a partir de febrero de 2004 paratoda la Compania.

« Nuevo software de nomina.

- Nuevo software de compras e inventarios que permite llevar mayor control y obtener eficiencias en

€stos procesos.

Negocid corporativamente la compra de Software de Capacitacion Virtual para todas las entidades logrando
un ahorro mayor al 16.0%.
Realiz6 varios convenios corporativos que permitieron economias en las compras para las entidades.
Llevo a cabo actividades para garantizar la seguridad y bienestar de todo el personal de Grupo Aval, entre las
que se encuentran: capacitacion a los brigadistas encargados de evacuacion en caso de emergencia y
realizacion de las Primeras Olimpiadas de Oficina.

Vicepresidencias de Planeacion y Riesgo

Las Vicepresidencias de Planeacion y Riesgo continuaron prestando soporte a las entidades en las cuales
Grupo Aval tiene inversion directa en proyectos relacionados con reestructuraciones financieras,
inversiones de liquidez, crédito y seguimiento de presupuestos.

Auditoria Interna

A finales del afio pasado Grupo Aval inici6 el proceso de implementacion del Area de Auditoria Interna,
proceso que culmino con éxito en febrero de 2004. La mision de esta drea se encuadra especialmente en la
evaluacion permanente de la Compafiia, con el fin de identificar los principales riesgos de la misma, evaluar
si los controles existentes se cumplen y si son suficientes y adecuados, para posteriormente producir las
recomendaciones tendientes a fortalecer el sistema de control interno. Con el objeto de garantizar su
independencia, el area depende directamente de la Presidencia de la Compania.

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

Los principales resultados financieros de la Compania para el segundo semestre de 2003 fueron:

Al cierre del 31 de diciembre de 2003, los activos totales de Grupo Aval ascendieron a $3 billones 516,252
millones, con una disminucién del 0.23% sobre el saldo a junio 30 de 2003 ($3 billones 524,310 millones). Los
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activos de la Compafiia estan representados principalmente por sus inversiones en algunas de las mas sdlidas
entidades financieras colombianas, tales como Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco Comercial
AV Villas, Leasing de Occidente y la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir.

Al cierre del 31 de diciembre de 2003, los pasivos totales de Grupo Aval ascendieron a $412,095 millones, con
un aumento del 3.9% sobre el saldo a junio 30 de 2003 ($396,795 millones). El pasivo mas significativo de
Grupo Aval estd representado por el crédito otorgado por Fogafin cuyo valor inicial era de $156,000 millones,
pero que incluyendo la capitalizacion de intereses asciende a $190,611 millones. Otro pasivo de importancia
delaSociedad, son los bonos ordinarios emitidos en abril de 1999 por $120,000 millones.

Al cierre del segundo semestre del afio 2003, el patrimonio de los accionistas de Grupo Aval ascendio a
$3 billones 104,156 millones, una disminucion de $23,358 millones (0.7%) en comparacion con el saldo
registrado en junio de 2003 ($3 billones 127,514 millones).

Para el cierre del ejercicio correspondiente al segundo semestre de 2003, Grupo Aval reportd utilidades por
$113,279.8 millones, cifrainferior en $194,146.2 millones a la registrada en el sequndo semestre del afio 2002
($307,426 millones) y superior en $48,865.6 millones a los resultados obtenidos al cierre del primer semestre
de 2003 ($64,414 millones). Sin embargo, como se explico en la pasada asamblea de accionistas, las
utilidades del segundo semestre de 2002 incluyeron un ingreso extraordinario por $185,651 millones
correspondiente ala correccion de la contabilizacion del método de participacion para periodos anteriores.

Duff & Phelps de Colombia mejoré en mayo de 2003, la calificacion de los bonos emitidos por Grupo Aval en
abril de 1999 por $120,000 millones, de AA+ a AAA. Esta calificacion significa la més alta calidad crediticia
con factores de riesgo practicamente inexistentes. Adicionalmente, en octubre de 2003 Duff & Phelps de
Colombia calificd la segunda emision de bonos ordinarios de Grupo Aval por $200,000 millones con plazos de
5,7y 10aros con AAA. Alafechade este informe no se ha efectuado la colocacion de esta emision.

Entidades en las cuales Grupo Aval tiene Inversion Directa

A diciembre 31 de 2003, Grupo Aval tenia inversiones directas en las siguientes entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria:

Grupo Aval es propietario del 65.2% de las acciones del Banco de Bogota. El total de los activos del banco a
diciembre 31 de 2003 era de $8 billones 309,607 millones y su patrimonio a esa misma fecha ascendié a
$1 billon 557 millones. Durante el segundo semestre de 2003, el banco registrd una utilidad neta de $127,990
millones, cifra que representa un incremento del 30.7% frente a la utilidad del segundo semestre de 2002
($97,866 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 lamas alta certeza de pago, asi como la casi total ausencia de factores de riesgo.

Durante el segundo semestre de 2003 el Banco recibid las siguientes menciones:

¢ En septiembre de 2003 la Revista de Economia y Negocios Dinero en asocio con la firma Compass Porter
Novelli publicé los resultados del estudio que determina el aporte de la marca a la generacion de ingresos y
utilidades, en el cual ubic6 al Banco de Bogota, como la primera de las grandes marcas individuales del pais,
no solo en el ambito financiero sino en el contexto de las diferentes categorias del mercado nacional.

+ De otra parte, en el mes de diciembre de 2003 Bancoldex seleccion6 al Banco de Bogota como mejor

intermediario financiero “Mediana Empresa”, destacando su solidez, respaldo, cobertura, experiencia,
seguridady confiabilidad.
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Grupo Aval es propietario del 75.3% de las acciones de Banco de Occidente, entidad que al cierre de diciembre
31 de 2003 registrd activos totales por $4 billones 683,350 millones y un patrimonio de $528,486 millones.
Durante el segundo semestre de 2003, el banco obtuvo utilidades netas por $56,776 millones, con un
incremento del 25.9% frente a la utilidad del segundo semestre de 2002 ($45,098 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.

La participacion directa de Grupo Aval en Banco Comercial AV Villas a diciembre 31 de 2003 era de 67.6%;
adicionalmente, la participacion del Banco de Bogota y del Banco de Occidente ascendia a 16.6%. A 31 de
diciembre de 2003, AV Villas present6 activos totales por $3 billones 367,708 millones y un patrimonio de
$297,109 millones. Durante el segundo semestre AV Villas acumulé utilidades de $16,217 millones, un
incremento de 273.8% frente a la utilidad del segundo semestre de 2002 que fue de $4,338 millones. ElBanco
Comercial AV Villas es una entidad cuyo negocio principal es la financiacion de vivienda de corto y largo plazo,
asicomo la colocacion de crédito comercial, cada vez en mayor proporcion.

El Banco Comercial AV Villas tiene una calificacion de riesgo de AA- con perspectiva positiva 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.

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%. Durante el segundo semestre de 2003 se realizd
una operacion entre Provida y los Bancos de Bogota y de Occidente y sus filiales, a través de la cual estos
Gltimos adquirieron la participacion de Provida (20.0%) en la AFP. Porvenir es la principal administradora
privada de pensiones y cesantias de Colombia, con una participacion en el mercado® de pensiones obligatorias
del 25.2% y del 27.4 % en el mercado de cesantias. Al cierre de 31 de diciembre de 2003, Porvenir tenia
1,312,176 cotizantes en pensiones obligatorias, 796,175 en cesantias y activos en administracion® por un
monto total de $6 billones 828,085 millones.

Al cierre del segundo semestre de 2003, Porvenir registrd activos totales por $191,628 millones y un
patrimonio de $161,108 millones. La utilidad acumulada del semestre ascendié a $25,893 millones, una
disminucion de 3.0% frente a la utilidad del segundo semestre de 2002, la cual ascendié a $26,699 millones.
Porvenir S.A. tiene una calificacion de riesgo de AAA otorgada por la firma calificadora de riesgo BRC Investor
Services (antes Bank Watch de Colombia), que demuestra que su condicion financiera, capacidad operativa y
posicionamiento en el mercado son excelentes.

Leasing de Occidente, Compafia dedicada al negocio de financiamiento comercial y de consumo, tenia a
diciembre 31 de 2003 activos por $639,807 millones y un patrimonio de $47,413 millones. Grupo Aval
participa directamente con 7.6% del capital de la Sociedad, mientras que Banco de Occidente y la Corporacion
Financiera Colombiana (filial del Banco de Bogota), participan en su conjunto con 79.7%. De esta manera,
Grupo Aval y sus Subordinadas tienen el control accionario de esta entidad. Durante el segundo semestre del
afo 2003, Leasing de Occidente registrd una utilidad acumulada de $4,954 millones, un incremento de 75.9%
frente a la unidad del segundo semestre de 2002, la cual ascendi6 a $2,816 millones. Leasing de Occidente
tiene una calificacion de riesgo de AA para su deuda de largo plazo y BRC1 para su deuda de corto plazo,
otorgadas por la firma calificadora de riesgo BRC Investor Services (antes Bank Watch de Colombia), que
demuestran una alta probabilidad de pago oportuno, con riesgos incrementales limitados frente a las
companias de mas alta calificacion.

Ademas de sus inversiones directas, Grupo Aval, a través de Banco de Bogota y Banco de Occidente, tiene
inversiones indirectas en la Corporacion Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana). Esta entidad se

*' De acuerdo con el numero total de cotizantes.
# Incluye fondos de pensiones obligatorias, voluntarias y de cesantias.
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dedica a negocios como la intermediacion financiera, la administracion de un importante portafolio de
inversiones en companias del sector real y la asesoria para proyectos y de companias a través de su area de
Banca de Inversion.

Al cierre de diciembre de 2003, Corficolombiana tenia activos por $1 billon 459,543 millones y su patrimonio
ascendia a $254,905 millones. Durante el segundo semestre del afio 2003, Corficolombiana registré una
utilidad de $1,820.9 millones, frente a las pérdidas reportadas en el segundo semestre del afio 2002 ($1,028
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 y que demuestran una muy
alta calidad crediticia y una muy alta certeza de pago oportuno.

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

A continuacion se presenta el andlisis de los principales rubros de los estados financieros de las entidades en
las cuales Grupo Aval tiene inversion directa, durante el segundo semestre de 2003.

Durante el segundo semestre de 2003, el margen financiero bruto reportado por las entidades en las que Grupo
Aval tiene inversion directa, ascendio a $778,960 millones, un 9.0% superior al obtenido entre julio y diciembre
de 2002 ($714,665 millones) y un 1.8% inferior al presentado al cierre del primer semestre de 2003 ($793,280
millones).

Margen Financiero E_ner_o - _Jylio - E_ner_o - _Jylio - Variacion Variacion
Bruto * junio diciembre junio diciembre ) )

2002 2002 2003 2003 Dic 31/03 - Dic 31/03 -
(Millones de pesos) Dic 31/02 Jun 30/03
Banco de Bogota 340,062 370,863 406,541 415,410 12.0% 2.2%
Banco de Occidente 189,155 186,582 214,180 207,655 11.3% (3.0%)
Banco Comercial AV Villas 114,930 146,075 159,058 141,837 (2.9%) (10.8%)
Leasing de Occidente 10,368 11,144 13,502 14,057 26.1% 41%
Total 654,515 714,665 793,280 778,960 9.0% (1.8%)

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

Debe destacarse el incremento en el margen financiero bruto obtenido por Banco de Bogotd, Banco de
Occidente y Leasing de Occidente frente a las cifras reportadas en el segundo semestre de 2002 de 12.0%,
11.3%Yy 26.1%, respectivamente.

Los depositos consolidados de las entidades en las cuales Grupo Aval tiene inversion directa, crecieron un
7.2% entre junio de 2003 y diciembre de 2003, al pasar de $10 billones 816,725 millones a $11 billones
597,574 millones, cifra superior al crecimiento de este rubro para el total del sistema, que fue del 6.1%. Como
resultado de lo anterior, las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, alcanzaron una
participacion de mercado del 19.3% en el rubro de depdsitos y exigibilidades. Se destaca la participacion de
las cuentas de ahorro dentro de la composicion de captaciones, que ascendio a41.9% de la mezcla.

Depdsitos y Junio 30, Composicion  Diciembre 31,  Composicion Junio 30, Composicion Diciembre 31, Composicion
Exigibilidades 2002 2002 2003 2003

(Millones de pesos)

Cuentas corrientes 2,523,174 25.9% 3,221,730 31.0% 2,887,611 26.7% 3,632,456 31.3%
Depositos de ahorro 3,871,904 39.7% 4,208,426 40.5% 4,704,462 43.5% 4,854,444 41.9%
cDT 3,238,682 33.2% 2,779,336 26.8% 3,039,147 28.1% 2,836,341 24.5%
Otros 111,486 1.1% 170,428 1.6% 185,505 1.7% 274,333 2.4%
Total 9,745,246 100.0% 10,379,919 100.0% 10,816,725 100.0% 11,597,574 100.0%
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Al cierre del segundo semestre de 2003, el indicador de cartera vencida sobre cartera bruta de las entidades en
las que Grupo Aval tiene inversion directa, fue del 6.8%, 1.5% menos que el indice registrado en junio de 2003
(8.3%). Para Banco de Bogota, Banco de Occidente y Leasing de Occidente, este indicador tuvo un
comportamiento favorable, al pasar de 2.7% en junio de 2003 a 2.4% en diciembre de 2003. En el caso del
Banco Comercial AV Villas, este indicador mostré una mejoria, al pasar de 25.4% a 21.3% entre junio de 2003 y
diciembre de 2003, mejoria que fue proporcionalmente superior a la evolucion del total de la cartera de las
entidades especializadas en crédito hipotecario, cuyo indicador pasé de 20.3% en junio de 2003 a 17.6% en
diciembre de 2003.

Cartera Vencida Junio 30, Indicador*  Diciembre 31, Indicador* Junio 30, Indicador*  Diciembre 31, Indicador*
(Millones de pesos) 2002 2002 2003 2003

Banco de Bogotad 127,729 3.4% 109,426 2.7% 108,625 2.4% 95,276 2.2%
Banco de Occidente 89,180 5.0% 53,708 2.6% 72,975 3.3% 64,977 2.9%
Banco Comercial AV Villas 575,005 26.9% 586,712 27.3% 555,349 25.4% 430,187 21.3%
Leasing de Occidente 3,888 6.3% 3,229 4.9% 1,242 2.0% 1,184 2.0%
Total 795,803 10.2% 753,074 9.0% 738,191 8.3% 591,624 6.8%

*Cartera Vencida / Cartera Bruta.

Durante el segundo semestre de 2003, el saldo consolidado de provisiones de cartera de las entidades en las
que Grupo Aval tiene inversion directa, decrecié un 18.6%, pasando de $636,452 millones en junio de 2003 a
$518,292 millones en diciembre de 2003. La disminucién en provisiones de cartera de Banco de Bogota,
Banco de Occidente y Leasing de Occidente, que fue de 5.2% entre junio de 2003 y diciembre de 2003, al pasar
de $370,384 millones a $351,181 millones, lo cudl va en linea con el hecho que la cartera vencida de estos
bancos disminuyd. De igual manera, las provisiones de cartera del Banco Comercial AV Villas se redujeron en
37.2%, al pasar de $266,068 millones a $167,111 millones.

Provisiones de Cartera Junio 30, Diciembre 31, Junio 30, Diciembre 31,
(Millones de pesos) 2002 2002 2003 2003
Banco de Bogota 190,090 200,286 215,778 202,710
Banco de Occidente 148,197 149,836 152,311 146,031
Banco Comercial AV Villas 236,221 255,751 266,068 167,111
Leasing de Occidente 2,203 2,252 2,295 2,440
Total 576,711 608,125 636,452 518,292

Enrelacion con elindicador de cobertura de cartera vencida, Banco de Bogota y Banco de Occidente contintian
manteniendo amplios y sanos niveles de cobertura, 212.8% y 224.7%, respectivamente, muy acorde con el
181.4% reportado por el sector bancario (excluyendo las entidades especializadas en crédito hipotecario) a
diciembre de 2003 y similar al de los mejores bancos internacionales. De igual forma, el Banco Comercial AV
Villas reportd al cierre del segundo semestre de 2003 un aceptable nivel de cobertura de 38.8%, teniendo en
cuenta que sus préstamos estan respaldados, en su gran mayoria, con garantias hipotecarias.

Cobertura de Cartera Junio 30, Diciembre 31, Junio 30, Diciembre 31,
Vencida * 2002 2002 2003 2003
Banco de Bogota 148.8% 183.0% 198.6% 212.8%
Banco de Occidente 166.2% 279.0% 208.7% 224.7%
Banco Comercial AV Villas 41.1% 43.6% 47.9% 38.8%
Leasing de Occidente 56.7% 69.8% 184.8% 206.0%
Total 72.5% 80.8% 86.2% 87.6%

* Provisiones de Cartera / Cartera Vencida.
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El gasto bruto de provisiones de las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, ascendio a
$155,630 millones para el periodo junio-diciembre de 2003, como se presenta en el cuadro a continuacion.
Sin embargo, debido a los reintegros y a los castigos por $277,801 millones, el gasto neto de provisiones
ascendio a -$138,882 millones de manera que el saldo pasé de $921,450 millones en junio de 2003 a
$782,567 millones en diciembre de 2003.

Adicionalmente, las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, concluyeron exitosamente y antes
del cronograma exigido por la Superintendencia Bancaria, el desarrollo de la metodologia del Sistema de
Administracion de Riesgo de Crédito (SARC), el cual busca crear un régimen predictivo de provisiones mas
eficiente, racional y acertado, basandose en un analisis estadistico cuantitativo y cualitativo. Dicho sistema
estara en pruebas por dos semestres mas y entrara en operacion cuando la Superintendencia Bancaria asi lo
exija.

Provisiones

Movimiento entre junio 30 de 2003 y diciembre 31 de 2003
Cifras en $Millones

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

Provisi de Cartera
Saldo Jun. 30/03 215,778 152,311 266,069 2,295 636,453
(+) Provision cargada a gastos 37,383 27,555 45,515 216 110,669
(-) Provision utilizada para saneamiento 0 0 0 0 0
(-) Reintegros 27,499 24,013 34,678 0 86,190
(-) Castigos 22,953 9,825 109,794 7 142,643
Movimiento neto (13,068) (6,284) (98,957) 145 (118,164)
Saldo Dic. 31/03 202,710 146,028 167,112 2,440 518,290
Provision de Inversiones
Saldo Jun. 30/03 3,971 558 3,301 172 8,601
(+) Provision Cargada a Gastos 1,520 101 0 0 1,621
(-) Reintegros 243 0 161 185 589
(-) Castigos 0 0 0 0 0
Moviento neto 1,277 101 (161) (185) 1,032
Saldo Dic. 31/03 5,248 658 3,140 587 9,633
Provision de Bienes Recibidos en Pago
Saldo Jun. 30/03 79,919 21,517 76,841 3,536 181,813
(+) Provision cargada a gastos 7,316 3,191 15,233 691 26,431
(+4) Provision constituida por saneamiento 0 0 0 0 0
(-) Reintegros 7,445 2,863 12,572 (776) 22,103
(-) Castigos 0 78 0 0 78
(-) Utilizacion por venta de bienes 3,573 589 6,561 0 10,723
Movimiento neto (3,701) (339) (3,900) 1,467 (6,473)
Saldo Dic. 31/03 76,218 21,178 72,941 5,003 175,340
Provision de Cuentas por Cobrar
Saldo Jun. 30/03 15,086 9,310 47,254 1,644 73,294
(+) Provision cargada a gastos 3,405 1,473 8,474 27 13,379
(-) Reintegros 4,046 1,544 6,263 490 12,343
(-) Castigos 2,859 830 7,354 47 11,090
(-) Reclasificacion CxC refinanciados al pasivo Dif 0 0 5,988 0 5,988
Movimiento neto (3,501) (901) (11,131) (510 (16,043)
Saldo Dic. 31/03 11,585 8,409 36,123 1,134 57,252
Provisiones Propiedad, Planta, Equipos y Otros
Saldo Jun. 30/03 2,167 5,054 1,965 12,102 21,288
(+) Provision cargada a gastos 324 1,555 7 1,580 3,530
(-) Reintegros 147 582 61 1,858 2,649
(-) Castigos 105 7 0 3 116
(+) Ajuste compensado con cuentas por cobrar 0 0 0 0 0
Movimiento neto 71 966 10 (281) 766
Saldo Dic. 31/03 2,238 6,020 1,975 11,821 22,054
Total
Saldo Jun. 30/03 316,921 188,749 395,430 20,349 921,450
(+) Provision cargada a gastos 49,949 33,874 69,293 2,514 155,630
(-) Reintegros 39,380 29,002 53,735 1,757 123,874
(-) Castigos 25,918 10,740 117,148 121 153,927
(-) Otros 3,573 589 12,549 0 16,711
Movimiento neto (18,922) (6,457) (114,139) 636 (138,882)
Saldo Dic. 31/03 297,999 182,292 281,291 20,985 782,567
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Durante el segundo semestre de 2003, el saldo de BRPs brutos de las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa, disminuy6 en $13,147 millones al pasar de $454,585 millones a $441,438 millones. Aunque
los BRPs netos de las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, corresponden al 33.4% del total
del sistema bancario, un monto superior a su participacion de mercado, cabe destacar que durante el periodo
en mencion, las entidades realizaron ventas de BRPs por un valor de $72,304 millones.

Bienes Recibidos en Dacion de Pago (BRP)

Movimiento entre junio 30 de 2003 y diciembre 31 de 2003
Cifras en $Millones

Banco de Banco de Banco Comercial Leasing de

B.R.F BRUTOS Bogota Occidente AV Villas Occidente Total
Bienes Inmuebles
Saldo Jun. 30/03 155,510 45,319 219,569 1,797 428,196
(+) Bienes recibidos 4,844 1,436 49,796 49 56,125
(-) Bienes vendidos 16,017 4,809 49,531 600 70,957
(-) Castigos y traslados 0 0 0 (751) (751)
Movimiento neto (11,173) (3,373) 265 200 (14,081)
Saldo Dic. 31/03 144,337 41,946 219,834 7,997 414114
Bienes Muebles y Titulos Valores
Saldo Jun. 30/03 21,283 894 3,298 915 26,390
(+) Bienes recibidos 2,587 372 0 150 3,109
(-) Bienes vendidos 769 217 211 150 1,347
(-) Castigos y traslados 0 77 0 751 828
Movimiento neto 1,818 78 (211) (751) 934
Saldo Dic. 31/03 23,101 972 3,087 164 21,324
Total Bienes Recibidos en Pago Brutos
Saldo Jun. 30/03 176,793 46,213 222,867 8,712 454,585
(+) Bienes recibidos 7,431 1,808 49,796 199 59,234
(-) Bienes vendidos 16,786 5,026 49,742 750 72,304
(-) Castigos y traslados 0 77 0 0 77
Movimiento neto (9,355) (3,295) 54 (551) (13,147)
Saldo Dic. 31/03 167,438 42,918 222,921 8,161 441,438

PROVISIONES B.R.P.
Saldo Jun. 30/03 79,919 21,517 76,841 3,536 181,813
(+) Provisiones Py G 7,316 3,191 15,233 691 26,431
(+) Provisiones constituidas por saneamiento 0 0 0 0 0
(-) Utilizaciones por ventas 3,573 589 6,561 0 10,723
(-) Castigos 0 78 0 0 78
(-) Reintegros 7,445 2,863 12,572 (776) 22,103
Movimiento neto (3,701) (339) (3,900) 1,467 (6,473)
Saldo Dic. 31/03 76,218 21,178 72,941 5,003 175,340

B.R.P. NETOS
Saldo Jun. 30/03 96,874 24,696 146,026 5,176 272,172
(+) Variacion neta bienes recibidos
en pago brutos (9,355) (3,295) 54 (551) (13,147)
(-) Variacion neta de provisiones de B.R.P (3,701) (339) (3,900) 1,467 (6,473)
Movimiento neto total (5,654) (2.956) 3,954 (2,018) (6,674)
Saldo Dic. 31/03 91,220 21,740 149,980 3,158 266,098

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 2003 a
22.7%, cifra similar al mismo indicador obtenido por estas entidades en junio de 2003 (22.3%), y favorable al
compararla con el indicador para el total del sistema, que se ubicd en 25.2% al cierre del segundo semestre de
2003y en 29.3% al cierre del segundo semestre de 2002. Estos gastos para las entidades en las cuales Grupo
Aval tiene inversion directa, ascendieron a $177,131 millones durante el segundo semestre de 2003, 7.7%
superiores a los registrados durante el segundo semestre de 2002 y similares a los del primer semestre de
2003.
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Gastos de Personal* Junio 30, Diciembre 31,  Junio 30, Variacion  Variacion Diciembre 31, Variacion  Variacion
(Millones de pesos) 2002 2002 2003 Jun 30/03  Jun 30/03 2003 Dic 31/03  Dic 31/03
Jun 30/02  Dic 31/02 Dic 31/02  Jun 30/03
Banco de Bogota 80,404 82,373 88,957 10.6% 8.0% 87,624 6.4% (1.5%)
Banco de Occidente 47,006 47,818 51,409 9.4% 7.5% 52,990 10.8% 3.1%
Banco Comercial AV Villas 32,738 30,928 33,063 1.0% 6.9% 32,975 6.6% (0.3%)
Leasing de Occidente 3,159 32,295 3,737 18.3% 13.4% 3,542 7.5% (5.2%)
Total 163,307 164,414 177,166 8.5% 7.8% 177,131 1.7% 0.0%

* Las cifras corresponden al resultado acumulado durante el semestre que culmina en cada una de las fechas indicadas.

Durante el segundo semestre del afio 2003, los impuestos de renta y complementarios causados por las
entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa y sus filiales ascendieron a $138,927 millones, un
aumento de 51.2% frente a la cifra registrada durante el mismo periodo de 2002 ($91,880 millones) y un
aumento de 5.3% frente a la cifra del primer semestre de 2003 ($131,883 millones). Durante el afio 2003 los
impuestos de rentay complementarios ascendieron a $270,810 millones, un aumento de 52.6% frente a la cifra
registrada durante el 2002 ($177,497 millones). Sobresale la alta Tasa de Tributacion Efectiva (TIE) aplicable a
las filiales de Grupo Aval, la cual para Banco de Bogota es de 38.1%, para Banco de Occidente del 34.4%, y para
Porvenir del 37.3%. Estas tasas tributarias contrastan con la del sector bancario para el mismo periodo, cuya
TIE se ubico en 24.7% para el semestre que finalizd en diciembre de 2003.

Impuesto de Renta* Junio 30,2002 Diciembre 31,2002  Junio 30, 2003 Variacion Diciembre 31, 2003 Variacion

y TIE Impuesto Impuesto Impuesto Jun30/03  Jun 30/03 Impuesto Dic 31/03  Dic 31/03
(Millones de pesos) de Renta TIE de Renta TIE de Renta TIE Jun30/02  Dic 31/02 de Renta TIE Dic 31/02  Jun 30/03
Banco de Bogota 45251 30.8% 47,222 32.5% 65,561 36.1% 44.9%  38.8% 78,922 381%  67.1% 20.4%
Banco de Occidente 17,785  28.6% 15,668 25.8% 29,841  36.1% 67.8%  90.5% 29,758 34.4%  89.9% (0.3%)
AV Villas 2,820 72.6% 2,735 38.7% 4,021 39.7% 42.6% 47.0% 635 3.8% (76.8%) (84.2%)
Leasing de Occidente 615  18.4% 308  9.9% 665 17.8% 8.1% 115.5% 646 11.5% 109.5% (2.8%)
Porvenir 12,692 32.2% 14,107 34.6% 11,545 34.2% (9,0%) (18.2%) 15,436 37.3% 9.4% 33.7%

Subtotal Entidades Aval 79,163  31.0% 80,040 31.2% 111,632 35.8% 41.0% 39.5% 125,397 35.1% 56.7% 12.3%

Filiales de Entidades Aval 6,454  23.3% 11,840 37.7% 20,251 37.7% 213.8%  71.0% 13,530 31.7%  14.3% (33.2%)
Total 85,617  30.2% 91,880 31.9% 131,883 36.1% 54.0% 43.5% 138,927 34.7% 51.2%  5.3%

* Las cifras corresponden al resultado acumulado durante el semestre que culmina en cada una de las fechas indicadas.
TIE -Tasa Impositiva Efectiva- Calculada como la provisién de Impuesto de Renta y Complementarios sobre la utilidad antes de Impuestos.

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

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 $418,515 millones durante el afio 2003, un incremento de 34.9% contra el
mismo rubro del afio 2002 ($310,273 millones), y su TIE ascendi6 a 45.9%. Durante el segundo semestre los
impuestos causados ascendieron a $205,753 millones, un incremento de 25.9% contra el mismo rubro del
segundo semestre del afio 2002 ($163,466 millones). Al comparar la cifra mencionada de impuestos del afio
2003 con los dividendos pagados durante el mismo periodo por las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa, a todas luces se observa una desproporcion cuando vemos como, durante el 2003, las
entidades pagaron dividendos por $296,403 millones, mientras que tributaron $418,515 millones.? En otras
palabras, durante el 2003 por cada peso que las entidades Aval pagaron a sus accionistas, tuvieron que pagar
un peso con 41 centavos al Estado. Corroborando lo anterior, al comparar el crecimiento de los dividendos
frente al crecimiento en los impuestos, vemos como entre el aio 2002 y el 2003 los dividendos crecieron un
24.4% mientras que los impuestos crecieron un 34.9%.

* Dentro de los impuestos causados se incluyen los de las filiales de las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa ya que ituy ibuci directas de i al
Gobierno, mientras que los dividendos que se reparten en dichas filiales ya estan incorporados y hacen parte de las utilidades de las entidades mismas.
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Impuestos Directos, Indirectos y Contribuciones de Ley*, TIE y Dividendos Pagados

Junio 30, 2002 Diciembre 31, 2002 Junio 30, 2003 Diciembre 31, 2003
Impuestos Divid. Impuestos Divid. Impuestos Divid. Impuestos Divid.
(1) TIE Pagados (1) TIE Pagados (1) TIE Pagados (1) TIE Pagados
Banco de Bogota 69,881 40.7% 68,290 75,876 43.7% 77,756 99,395 46.2% 82,489 105,752 45.2% 87,222
Banco de Occidente 29,0561  39.6% 27,513 30,059  40.0% 31,334 46,842  47.0% 35537 44,062 43.7% 38,403
AV Villas 16,757 94.0% 9 15,357 78.0% 17 17,885 74.6% 3,827 12,278  43.1% 5,406
Leasing de Occidente 2,610  48.9% 0 2,471 46.7% 0 3,448  52.8% 0 3,083  38.4% 0
Porvenir 15,071 36.1% 13,876 17,275 39.3% 15,616 15,560  41.2% 23,537 18,404  41.5% 19,982

Subtotal Entidades Aval 133,369 43.0% 109,688 141,038  44.4% 124,722 183,131 47.8% 145,390 183,579  44.2% 151,013

Filiales de Entidades Aval 13,438  38.8% 22,428  53.4% 29,631 47.0% 22,174
Total 146,807 42.6% 109,688 163,466 45.4% 124,722 212,762 47.7% 145,390 205,753 44.1% 151,013

* Las cifras corresponden al resultado acumulado durante el semestre que culmina en cada una de las fechas indicadas.
TIE -Tasa Impositiva Efectiva- calculada como causacion de impuestos directos, indirectos y contribuciones de ley sobre la utilidad antes de
impuestos directos, indirectos y contribuciones de ley.

(1) Incluye impuesto de renta y complementarios, impuesto para preservar la seguridad democratica, contribucion a Superintendencias Bancaria,
sociedades y valores, seguro de depdsitos, gravamen sobre transacciones financieras e impuestos indirectos (IVA no deducible, industria y
comercio, predial, sobretasa y otros, impuesto 50.0% encaje remunerado, registro y anotacion).

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

Como resultado de lo anterior, durante el segundo semestre de 2003 las entidades en las que Grupo Aval tiene
inversion directa, registraron utilidades netas consolidadas por $231,821 millones ($205,928 millones si se
excluye Porvenir), mostrando un crecimiento de 31.1% al compararlas con los $176,817 millones en utilidades
registradas por estas entidades durante el segundo semestre de 2002 ($150,118 millones si se excluye
Porvenir), y un aumento del 15.8% contra los $200,150 millones de utilidades obtenidas durante el primer
semestre del afio 2003 ($177,967 millones si se excluye Porvenir).

Durante el segundo semestre de 2003, la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir continud con su liderazgo en el sector de Fondos de Pensiones y Cesantias, al reportar utilidades por
$25,893 millones, que representan el 34.7% del total de utilidades obtenidas por el sistema de Administradores
Privados de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFPs). Adicionalmente, en nimero de abonados, Porvenir
mantuvo su participacion en el mercado de fondos de pensiones obligatorias con un 25.2% del total del
mercado y en fondos de cesantias con un 27.4% del total. A diciembre 31 de 2003, Porvenir administraba
fondos por un valor de $6 billones 828,085 millones, lo que representa una participacion en el mercado de
26.1% y un crecimiento del 29.8% en este rubro frente a las cifras de cierre del afio 2002 ($5 billones 259,875
millones).

Resultados de Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias a diciembre de 2003

Utilidades Valor Total
Jun - Dic ;\::;::gi Abonados Fondos
2003 %delTotal  poociones o delTotal  Fondos de % del Total Administrados % del Total

(millones Obligatorias Cesantias (millones

de pesos) de pesos)
Porvenir 25,893 34.7% 1,312,176 25.2% 796,175 27.4% 6,828,085 26.1%
Proteccion 15,995 21.4% 1,051,085 20.2% 521,189 18.0% 6,151,550 23.5%
Horizonte 10,189 13.6% 1,088,686 20.9% 771,198 26.6% 4,592,977 17.5%
Colfondos 9,249 12.4% 823,745 15.8% 314,405 10.8% 3,701,758 14.1%
Santander 8,174 11.0% 898,100 17.2% 489,607 16.9% 2,997,918 11.4%
Skandia 5,142 6.9% 39,231 0.8% 10,805 0.4% 1,925,488 7.3%
Total 74,642 100.0% 5,213,023 100.0% 2,903,379 100.0% 26,197,777 100.0%

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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Acontecimientos Importantes Acaecidos Después del Cierre

Con posterioridad a diciembre 31 de 2003, no se han presentado hechos importantes que afecten el normal
funcionamiento de la entidad.

Evolucion Previsible de Grupo Aval y sus Entidades Controladas

Creemos que la economia colombiana continuara creciendo durante el primer semestre del aio 2004 a tasas
similares a las reportadas durante el segundo semestre de 2003, ubicando el crecimiento del PIB por encima del
3.5% durante el afio 2004. La inflacion se contendra durante el primer semestre, lo que resultara en que la
inflacion del afio se aproxime a los estimados oficiales. La devaluacion, aunque es la gran incognita, no deberia
presentar grandes sobresaltos y probablemente la tasa de cambio se mantendra estable. Todo lo anterior es
consecuencia directa del resurgimiento de la confianza en el pais por parte del sector privado colombiano
sustentado en los buenos resultados del programa de seguridad democratica. El mayor dinamismo reportado del
sector constructor demandara mayores recursos del sistema especializado en banca hipotecaria, contribuyendo
a su pronta recuperacion, asi como a una disminucion en la tasa de desempleo. El sector exportador debe
aprovechar la ampliacion y renovacion de las preferencias arancelarias concedidas por el Gobierno de Estados
Unidos. Adicionalmente, debido a la estabilidad en las tendencias de la inflacion y de las tasas de interés, se
continuara recuperando la confianza del consumidor, lo cual deberia aumentar la demanda de crédito.

Desarrollo de la Empresa

El Area de Sistemas Corporativos continuara desarrollando proyectos de valor para las entidades en las que
Grupo Aval tiene inversion directa, dentro de los que se incluyen la implementacion de la Solucion de Canales y
la puesta en marcha del sistema de CRM,* asi como brindando apoyo en el mantenimiento y modernizacion de
plataformas tecnologicas como el software de cobranzas, de comercio internacional y de BRPs, entre otros.

Se continuara con el fortalecimiento del portal a través de la creacion de nuevos servicios y con estrategias que
permitan el aumento del trafico. Igualmente, se buscaran mecanismos que permitan optimizar el proceso del portal.

En el Area de Accionistas, se implementara el pago de dividendos por punto de pago através de las 850 oficinas
que conforman la Red de Servicios Aval y se fortalecera la atencion prestada a través de la linea 01 8000 con un
software que permite administrar y controlar las llamadas recibidas. Igualmente, se terminara la
microfilmacion de documentos para garantizar la seguridad de los mismos.

En la Intranet de Grupo Aval, se implementaran aplicativos para llevar un mejor control del presupuesto administrativo
y de publicidad, asi como para mejorar los diferentes procesos administrativos y de obtencion de informacion.

En las areas de Recursos Humanos y Administrativos, se continuaran realizando convenios corporativos
buscando obtener los mejores servicios con menores precios.

El Area de Planeacion continuara con el seguimiento y andlisis de los resultados de las inversiones de Grupo
Avaly de sus entidades. También seguira desarrollando herramientas que permitan optimizar dichos procesos.
Adicionalmente, continuard apoyando a las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, en
procesos de negociacion especiales en las areas de cartera e inversiones.

El Area de Riesgo continuara dando apoyo a las entidades en las que Grupo Aval tiene inversion directa, en el
desarrollo de herramientas que permitan profundizar el andlisis crediticio de las operaciones de cartera, con el
objetivo de mitigar adecuadamente el riesgo crediticio y mejorar la estructura y rentabilidad de sus operaciones.
Asi mismo, continuara coordinando las actividades en el érea de crédito de las entidades, con el objetivo de

* Customer Relationship Management
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optimizar sus ventajas competitivas. Finalmente, continuard desarrollando herramientas para la identificacion
y administracion de concentraciones de riesgo.

Teniendo en cuenta su mision y reciente creacion, el Area de Auditoria Interna centrara su labor en el
establecimiento de planes de trabajo adecuados para el desarrollo de las tareas a su cargo, incluyendo el
cumplimiento de los manualesy las politicas de operacion.

Operaciones con los Socios y los Administradores

Las operaciones realizadas por Grupo Aval con sus socios y administradores se encuentran debidamente
especificadas enlanota 19 alos estados financieros.

Riesgos a los que se Enfrenta Grupo Aval

+ Aspectos Sectoriales: las condiciones bajo las cuales se desenvolveran las entidades financieras durante los
préximos afos dependen del buen logro de los ajustes macroeconémicos disefiados por el Gobierno
Nacional y su efecto econémico.

+ Competencia: el sector financiero viene experimentando cada vez mayor competencia y aglomeracion, lo
cual ha conducido a procesos de fusiones, adquisiciones y en 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.

+ 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.

Evolucion del Precio de la Accion

Durante el segundo semestre de 2003, el precio de la accion de Grupo Aval, inscrita en la Bolsa de Valores de
Colombia, paso de $184 a $185, con un crecimiento de 0.5%.

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 porlaLey 603 de 2000, Grupo
Aval ha aplicado integramente las normas sobre Propiedad Intelectual y Derechos de Autor. Los productosy
programas cobijados por derechos de autor se encuentran debidamente licenciados.

Enrelacion con la situacion juridica de la entidad, todos 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 Administracion 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 empeno de todos los funcionarios de Grupo
Avaly de susfiliales, sinlos cuales no hubiera sido posible lograr los resultados de este semestre.

De los sefores 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 2003, el Congreso y el Gobierno expidieron varias medidas y
regulaciones dentro de las cuales destacamos las siguientes:

Reforma Tributaria - Ley 863 de diciembre 29 de 2003

Por medio de esta ley, el Congreso de la Republica promulgé la Reforma Tributaria, de la cual se pueden
destacar los siguientes puntos:

+ Creo para los arios gravables 2004, 2005 y 2006, el impuesto al patrimonio con una tarifa del cero punto tres
por ciento (0.3%) a cargo de las personas juridicas y naturales, que al 1° de enero de cada ano gravable
posean un patrimonio liquido mayor a tres mil millones de pesos ($3,000,000,000). El valor que se cancele
por este impuesto no es deducible delimpuesto de renta, ni puede ser compensado con otros impuestos.

«Estipulo que a partir del ano 2004, solo sera deducible el ochenta por ciento (80.0%) de los Impuestos de
Industriay Comercio y Predial.

+ Establecio una sobretasa equivalente al diez por ciento (10.0%) del impuesto neto de renta determinado por
cada afno gravable a cargo de los contribuyentes obligados a declarar para los afos 2004, 2005 y 2006. La
sobretasa regulada no es deducible ni descontable en el calculo del impuesto de renta. Asi mismo, modifico
el nivel minimo de ingresos brutos ($60,000,000) y de patrimonio bruto ($80,000,000) que debe tener una
persona para convertirse en declarante delimpuesto de renta.

+ Incremento la tarifa del gravamen a los movimientos financieros al cuatro por mil (4 x 1000) para el periodo
comprendido entre los aos 2004 al 2007 inclusive.

+ Determino la devolucion de dos (2) puntos del IVA, para las personas naturales que adquieran a través de
tarjetas de crédito o débito, bienes o servicios gravados con la tarifa general del 16.0% o con una tarifa del
10.0%. Dispuso que el Gobierno determinara las condiciones de la devolucion para que esta se haga efectiva
antes del 31 de marzo del afio siguiente a la fecha de adquisicion. Esta devolucion solo operara para los
casos en que el adquirente de los bienes o servicios no haya solicitado los dos puntos del impuesto de IVA
como impuesto descontable.

¢ Incluy6 la modalidad de Leasing Financiero con opcion irrevocable de compra para que las personas
naturalesy juridicas contribuyentes delimpuesto sobre la renta puedan acceder al beneficio de poder deducir
un 30.0% del valor de lainversion en la adquisicion de activos fijos productivos.

+ Determino que los contribuyentes pueden incluir como renta liquida gravable en la declaracion de renta y
complementarios o en las correcciones a que se refiere el Articulo 588 del Estatuto Tributario, el valor de los
activos omitidos y los pasivos inexistentes originados en periodos no revisables, adicionando el
correspondiente valor como renta liquida gravable y liquidando el respectivo impuesto, sin que Se genere
renta por diferencia patrimonial. Sefal6 que cuando el contribuyente incluya activos omitidos o excluya
pasivos inexistentes sin declararlos como renta liquida gravable, la Administracion procedera a adicionar la
renta liquida gravable portales valores y aplicara la sancion por inexactitud.

Responsabilidad y Transparencia Fiscal - Ley 819 de julio 9 de 2003

El Congreso de la Republica a través de la Ley 819 de 2003, dictd normas organicas presupuestales de
disciplinafiscal, endeudamiento territorial, responsabilidad y transparencia fiscal; establecio un marco fiscal de
mediano plazo para las entidades territoriales; determind una meta de superavit primario para el sector publico
no financiero con el fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda y el crecimiento econémico, y reglamento el
presupuesto oficial de laNaciony de las entidades territoriales.

Superintendencia de Valores

La Superintendencia de Valores durante el segundo semestre del 2003, expidié una serie de circulares y
resoluciones dentro de las cuales destacamos las siguientes:
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¢ Resolucion 0512 expedida el 6 de agosto de 2003, modifico la Resolucion 400 de 1995, con el objeto de
promover el mercado de papeles comerciales, modificacion referida a la capacidad de emision y
modalidades de colocacion. En efecto, sefialo que son papeles comerciales los pagarés ofrecidos
pablicamente en el mercado de valores, emitidos masiva o serialmente y, que podran emitir papeles
comerciales para ser colocados mediante oferta publica, previa autorizacion de la oferta por parte de la
Superintendencia, toda entidad que de conformidad con su régimen legal tenga capacidad para hacerlo,
salvo los patrimonios autonomos.

Asimismo, dispuso que la oferta de papeles comerciales podra adelantarse bajo cualquiera de las siguientes
modalidades: Emision Unica y Emision Rotativa (esta ultima modalidad se divide en Emision Rotativa con
Posibilidad de Prorroga y Emision Rotativa sin Posibilidad de Prorroga).

Indic6 que la oferta rotativa de papeles comerciales no podra superar en ningun evento el monto total
autorizado para los mismos y que la autorizacion de oferta publica de papeles comerciales se otorgara con
vigenciamaxima de dos (2) anos.

Sefalo la informacion que la sociedad emisora debe enviar a la Superintendencia sobre la colocacion de
documentos de contenido crediticio en el mercado primario, dentro de los primeros diez (10) dias de cada
mes, con referenciaalo colocado en el mes anterior.

+ Resolucion 0575 de septiembre 4 de 2003, modificd la Resolucion 400 de 1995, con el fin de estimular el
desarrollo del mercado, particularmente el de la administracion de recursos en carteras colectivas a través de
fondos de valores y fondos de inversion. En este orden de ideas, sefial6 la forma de identificar los fondos como
fondos de titulos participativos, de titulos mixtos, de mediano plazo, de largo plazo, etc. Adicionalmente,
determind los deberes de informacion de las sociedades administradoras de fondos de valores y fondos de
inversion para con la Superintendencia y los mecanismos que dichos fondos deben tener para asegurar que la
informacion divulgada al publico en general, cumpla con condiciones de oportunidad, veracidad, suficiencia y
calidad, dentro de los cuales se encuentra el nombramiento de un Oficial de Cumplimiento.

Senald que los titulos emitidos por fondos de valores y de inversion escalonados o cerrados deberan
inscribirse en unabolsa de valores.

© Resolucion 0583 de septiembre 4 de 2003, adiciona la Resolucion 400 de 1995 y dispone que los fondos
mutuos de inversion deberan inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y sefala los
requisitos que dichos fondos deben cumplir.

+ Resolucion 0626 de septiembre 29 de 2003, en relacion con el plazo para diferir las utilidades o pérdidas que
se presenten en los portafolios de los fondos de valores y de los fondos de inversion, establece que las
pérdidas que se originen con ocasion de la primera valoracion que se efectlie a partir de la entrada en
vigencia de la resolucion, de las inversiones forzosas u obligatorias que hubieren sido suscritas en el
mercado primario entre el 2 de septiembre de 2002 y el 31 de diciembre de 2005 y que sean clasificadas
como negociables, podran ser amortizadas en alicuotas diarias durante el plazo remanente para el
vencimiento del titulo, o hasta diciembre 31 de 2008, el que resulte menor entre ellos. Asimismo, indic6 que
cuando haya ventas de estas inversiones, el saldo de las pérdidas por valoracion pendientes de amortizacion
podra ser diferido en un plazo de tres (3) afos o en el remanente para el vencimiento de las mismas, el que
resulte menor entre ellos.

Las utilidades resultantes de la venta de estas inversiones deberan aplicarse a subsanar las pérdidas por
amortizar hasta agotar estas (ltimas. En este caso no se reducird la alicuota calculada y se disminuira el
plazo para su amortizacion. Igual regla aplicara para las utilidades netas de cada mes derivadas de la
valoracion de estas inversiones. Las entidades que no cumplan lo anterior deberan reconocer de forma
inmediata en el estado de resultados, las pérdidas derivadas de cualquier nueva negociacion de estas
inversiones.

Superintendencia Bancaria

Dentro de la normatividad expedida por la Superintendencia Bancaria durante el segundo semestre de 2003,
podemos destacar lo siguiente:
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+ Circular Externa nimero 034 de agosto 06 de 2003, modifica el Capitulo Il de la Circular Externa nimero 100
de 1995. Através de esta circular, la Superintendencia establece el deber de disefiar y poner en practica un
Sistema de Administracion de Bienes Recibidos en Dacion en Pago (BRDP) con el objeto de que las
entidades financieras puedan gestionar adecuadamente el riesgo de pérdida vinculado a la realizacion de
tales activos.

Asi mismo, permite a las entidades adoptar sus propios modelos internos para el calculo de provisiones
sobre inmuebles mediante una estimacion de la pérdida esperada por la no enajenacion dentro de los plazos
establecidos enlanorma, los cuales deben ser aprobados previamente por la Superintendencia Bancaria.

Respecto de los inmuebles cuya fecha de recepcion al momento de la expedicion de la circular fuera de dos
anos o mas, la constitucion de provisiones se debera efectuar de la siguiente manera:

Entidades sin modelo aprobado: se debe constituir una provision adicional en alicuotas mensuales hasta
alcanzar el 80.0% del costo de adquisicion del bien dentro de un plazo que vence el 31 de diciembre de 2005.

Entidades con modelo aprobado: se puede constituir las provisiones dando aplicacion a la regla establecida
en el numeral 2.1. de la circular o aplicando el modelo con base en una funcion de ajuste hasta alcanzar una
tasa de provision del 80.0% a mas tardar el 31 de diciembre de 2005.

Junta Directiva del Banco de la Republica

+ Resolucion Externa numero 10 de diciembre 19 de 2003, modificd la Resolucion Externa nimero 6 de 2001.

Sefala que los establecimientos de crédito con capital garantia de FOGAFIN o garantia patrimonial otorgada
por FOGACOOP podran acceder a los recursos del apoyo transitorio de liquidez del Banco de la Republica,
siempre y cuando se cumplan con las condiciones exigidas en dicha resolucion, y se especifique el
compromiso de FOGAFIN o de FOGACOOP, segun corresponda, a desembolsar los recursos de capital
garantia o de la garantia patrimonial cuando el establecimiento de crédito presente un incumplimiento de sus
obligaciones, y cuando los titulos admisibles sobre los cuales verse la operacion sean emitidos o
garantizados por la Nacion, FOGAFIN, o constituyan inversiones forzosas.
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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 / (Pérdidas) Semestrales
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS TOTALES

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros entidades; Superbancaria.
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Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente 1 Av villas [ Leasing de Occidente —a— Total
(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros entidades.
Total Activos
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Entidades Col $Billones

EVOLUCION DE LA CARTERA NETA (2)

$5,50 $9,00
8,30 8.20
7.73 $8,00
$4,50 7,22 // 4,23
A— . 416
3,88 $7.00
3,61

$3,50 $6,00
$5,00

$2,50

2,09 2,13
1,90 1,90 1,89 1.92 1,85 $400
1,65 ,

$1,50 $3,00
$2,00

$0,50
0,06 0,06 0,06 0,06 $1,00
($0,50) $0,00

jun-02 dic-02 jun-03 dic-03
Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente [ Av villas [ Leasing de Occidente —— Total

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
(2) Cartera Neta = Cartera Bruta - Provisiones.

Fuente: Estados financieros enfidades.

Total Col $Billones

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

19.0%

18.5% |

18.0% -

17.5%

17.0%

16.5%

PARTICIPACION DE MERCADO
Cartera Neta (2)

18.3%

18.4%

18.8%

17.8%

jun-02

dic-02

jun-03

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
(2) Cartera Neta = Cartera Bruta - Provisiones.
Fuente: Estados financieros entidades; Superbancaria.

dic-03

Entidades Col $Millones

EVOLUCION DEL SALDO DE PROVISIONES DE CARTERA

$ 350,000 $ 700,000
636,453
608,125

$ 300,000 575‘711/ $ 600,000

255,751 266,068 \5‘292
$ 250,000 . $ 500,000

215,778
202,710
$200000 { 1900% — $ 400,000
167111
152,311
$ 150,000 148197 o 146031 $ 300,000
$100,000 $ 200,000
$ 50,000 $100,000
s ﬂ 2,203 2,252 2,295 2,440 s 0
jun-02 dic-02 jun-03 dic-03
I Banco de Bogota [ Banco de Occidente ] Av villas [ Leasing de Occidente —a— Total

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros entidades.

Total Col $Millones
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EVOLUCION DE LA CALIDAD DE CARTERA (2)

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES (2)

30.0% 13.0%
26.9% 27.3%
] 25.4%
25.0% 11.0%
10.2%)
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jun-02 dic-02 jun-03 dic-03
Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente 1 Av villas [ Leasing de Occidente —a— Total
(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente,
(2) Calidad de Cartera = Cartera Vencida / Bruta.
Fuente: Estados financieros enfidades.
300.0% 100.0%
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£ 1000% S
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Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente ] Av villas [ Leasing de Occidente —— Total

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
(2) Cobertura de Cartera = Provisiones de Cartera / Cartera Vencida.
Fuente: Estados financieros entidades.

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
(2) Incluye: cuentas corrientes, depdsitos de ahorro, CDTs, y otros depdsitos y exigibilidades.
Fuente: Estados financieros entidades; Superbancaria.
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(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Vilas y Leasing de Occidente.
(2) Incluye: cuentas corientes, depdsitos de ahorro, CDTs, y offos depdsitos y exigibiidades.
Fuente: Estados financieros entidades.
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EVOLUCION DEL PATRIMONIO

Entidades Col $Millones

§ 215,000
$195,000
$175,000
§ 155,000
$135,000
$115,000
$ 95,000
$ 75,000
$ 55,000
$ 35,000
$15,000
$0,00
($5,000)
($ 25,000)

($ 45,000

EVOLUCION DE LAS UTILIDADES NETAS SEMESTRALES

101,752

149,891
A

177,967

115,944

205,928

127,990

jun-02

dic-02
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dic-03

Il Banco de Bogota

[ Banco de Occidente

[CIAvVi

llas [ Leasing de Occidente

—— Total Aval

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros entidades.

$1,20 $2,00
W,Eé 127 $1.00
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Il Banco de Bogota [ Banco de Occidente ] Av villas [ Leasing de Occidente —a— Total
(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros enfidades.
Principales Rubros del Balance
23.0%
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(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros entidades.

Col $Millones
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$0

COMPARACION DE UTILIDADES NETAS
SEMESTRALES CON EL SISTEMA

578,545
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862,340

177,967

847,079

205,928

jun-02

dic-02

jun-03

dic-03
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[ Total Sistema

(1) Incluyen a: Banco de Bogotd, Banco de Occidente, AV Villas y Leasing de Occidente.
Fuente: Estados financieros entidades; Superbancaria.
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3,13
$3,55 35 350 $3,15 —
3,10
$3,50 - $3,10 -
$3,45 -
3,40 $305
3,02
E $3,40 g
3 H $3,00
= 332 2 2,97
3 $3,35 3
$2,95 4
$3,30
$2,90
$3,25 -
$3,20 - — $2,85 -
$315 $2,80 . y
jun-02 dic-02 jun-03 dic-03 jun-02 dic-02 jun-03 dic-03
Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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(1) Incluye: Inversiones netas de renta variable, crédito mercantil formado y pagado por inversiones de renta . .
variable y valorizacién de inversiones de renta variable. Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
Fuente: Estados financieros Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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Senores 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 2003 y los correspondientes estados de resultados, cambios en el patrimonio de los accionistas, cambios
en la situacion financiera y flujos de efectivo, por los semestres que terminaron en esas fechas. Estos estados
financieros son responsabilidad de la Administracion de la Compania; 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 analisis 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 opinidn, los estados financieros antes mencionados, tomados fielmente de los libros y adjuntos a este
dictamen, presentan razonablemente |a situacion financiera del Grupo Aval Acciones y Valores S. A. al 31 de
diciembre y 30 de junio de 2003, los resultados de sus operaciones, los cambios en su situacion financiera y
sus flujos de efectivo por los semestres que terminaron en esas fechas, de conformidad con normas de
contabilidad generalmente aceptadas en Colombia, aplicadas de manera uniforme.

Conbase en el resultado de mis pruebas, en mi concepto:

a. Lacontabilidad de la Compania ha sido llevada conforme alas normas legales y alatécnica contable;

b. Las operaciones registradas en sus libros y los actos de los Administradores se ajustan alos estatutos y alas
decisiones de laAsamblea de Accionistas;

c. Lacorrespondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de acciones se llevan
y se conservan debidamente;

d. Existen medidas adecuadas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes de la Compania y
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 y
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f. Lainformacion contenida en las declaraciones de autoliquidacion de aportes al Sistema de Seguridad Social
Integral correspondiente a los semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003 y, en
particular, larelativa a los afiliados y la correspondiente a sus ingresos base de cotizacion, ha sido tomada de
los registros y soportes contables. La Compafia no se encuentra en mora por concepto de aportes al
Sistema de Seguridad Social.

Los estados financieros del semestre terminado el 30 de junio de 2003 fueron reexpresados a pesos
constantes del 31 de diciembre de 2003, para mostrar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda.

LUZ STELLA PRIETO ZARATE
Revisor Fiscal
T.P53239-T
Miembro de KPMG Ltda.
2 de marzo de 2004, lanota 28 alos estados
financieros es del 16 de marzo de 2004.
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31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresados en millones de pesos)

Activo 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Activo corriente:

Disponible (notas 3y 19) $ 17,955.4 14,779.4 14,903.5
Inversiones negociables, neto (notas 4y 19) 35,640.0 35,604.5 35,903.6
Deudores corto plazo (notas 5y 19) 51,893.8 48,010.9 48,414.2
Cargos diferidos (nota 8) 652.2 753.4 759.7

Total activo corriente 106,141.4 99,148.2 99,981.0
Inversiones permanentes, neto (notas 4y 19) 1,495,777.3  1,469,386.4  1,481,729.2
Deudores largo plazo (nota 5) 80,382.6 81,086.3 81,767.4
Propiedades, plantay equipo, neto (nota 6) 4111 432.0 435.7
Intangibles, neto (notas 7y 19) 1,833,539.3  1,874,256.7  1,890,000.5
Total activo $ 3,516,251.7 3,524,309.6 3,553,913.8
Cuentas de orden deudoras:
Derechos contingentes (nota 22) 207,480.0 207,480.0 209,222.8
Deudoras fiscales (nota 23) 99,8121 94,055.8 94,845.9
Deudoras de control (nota 24) 566,128.3 553,340.7 557,988.8
Acreedoras de control por contra (nota 24) 650,180.4 639,522.1 644,894.1
Responsabilidades contingentes por contra (nota24) 82,454.0 82,454.0 83,146.6
Total cuentas de orden $ 1,606,004.8 1,576,852.6 1,590,098.2

Véanse las notas que acomparian los estados financieros.
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Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Pasivo corriente:

Proveedores (nota 9)

Cuentas por pagar (notas 10y 19)

Impuestos, gravamenes y tasas (notas 11y 19)
Obligaciones laborales (nota 12)

Pasivos estimados y provisiones (nota 13)

Total pasivo corriente

QObligaciones financieras largo plazo (nota 14)
Bonos en circulacion (nota 15)

Total pasivo
Patrimonio de los accionistas:

Capital social (nota 16)

Superavit de capital (nota 19)

Reservas (nota 17)

Revalorizacion del patrimonio (nota 18)

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio de los accionistas, neto
Total pasivo y patrimonio de los accionistas
Cuentas de orden acreedoras:
Derechos contingentes por contra (nota 22)
Deudoras fiscales por contra (nota 23)
Deudoras de control por contra (nota 24)
Acreedoras de control (nota 24)
Responsabilidades contingentes (nota 24)

Total cuentas de orden

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ
Presidente

$

$

$

LUZ STELLA PRIETO ZARATE

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
134.2 6.7 6.8
97,154.9 85,925.5 86,647.3
3,843.5 550.2 554.8
351.9 213.1 214.9
0.0 3,117.8 3,144.0
101,484.5 89,813.3 90,567.8
190,610.9 186,982.0 188,552.6
120,000.0 120,000.0 121,008.0
412,095.4 396,795.3 400,128.4
13,327.3 13,327.3 13,327.3
2,075106.4  2,130,4441 2,130,444 .1
252,262.4 279,806.6 279,806.6
650,180.4 639,522.1 665,252.1
113,279.8 64,414.2 64,955.3
3,104,156.3  3,127,514.3  3,153,785.4
3,516,251.7  3,524,309.6 3,553,913.8
207,480.0 207,480.0 209,222.8
99,812.1 94,055.8 94,845.9
566,128.3 553,340.7 557,988.8
650,180.4 639,522.1 644,894 .1
82,454.0 82,454.0 83,146.6
1,606,054.8 1,576,852.6 1,590,098.2
JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Contador
T P 3759-T

Revisor Fiscal
T. P 53239-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)
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Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003
(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad por accion)

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003
(Expresados en millones de pesos, excepto el valor de las acciones)

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Ingresos operacionales (nota 19)
Intereses $ 4,669.0 4,618.9 4,657.6
Rendimientos financieros 364.0 1,308.0 1,319.0
Ingreso método de participacion, Superéuitdo Capial
neto (nOtaS 4 y 19) 137'1 993 1 28’4897 1 29’5690 Capital ~ Primaen Colocac.  Crédito Mercantil Método de Reservas i6 Utilidad Patrimonio de
Gasto método de participacion por e - e . rimonic
cambios patrimoniales (nota 19) (3,3406) (1 8,1 133) (1 8,2655) Social de Acciones Formado Legal del Ejercicio los Accionistas
Gastos de ejercicios anteriores por Saldo al 31 de diciembre de 2002 $ 13,327.3 2757400 1,778,766.2 7,365.8 6,785.9 535546 5768052 307,426.3 3,019,771.3
cambios patrimoniales (nota 26 0.0 (33.919.4) (34,204.3)
P ( ) 138,891.7 82,383.9 83,075.8 Utilizacion de las reservas para enjugar 273,020.7 (273,020.7) 0.0
Distribuci{m de dividendos a razon de $1.10
Utilidad bruta 138,891.7 82,383.9 83,075.8 ggﬁlfgs'gggsp;;g;)?lse;llgsdg‘gggssdgobre
. 13,327,311,547 acciones suscritas y
ggg}%?s?r%‘érigﬁ'?/”\%ﬁage (nota 19): pagadas a diciembre 31 de 2002. (53,554.6) (34,405.6)  (87,960.2)
Gastos qe personal 2,718.3 2,610.3 2,632.2 Aplicacion del método de participacion
I—ionoranos 1 é g% ; 1 Sgg 1 g?% patrimonial 68,572.1 68,572.1
mpuestos ,691. ,573. ,587.
Arr%ndamientos 82.2 94.0 94.8 Ajustes por inflacion sobre el patrimonio (nota 18) 62,716.9 62,716.9
Contribuciones vy afiliaciones 173.4 15.2 15.3 N o
ilidad del ejercicio 414, 414,
Segums 0.0 29 29 Utilidad del 64,414.2 64,414.2
Servicios 502.8 277.7 280.0 -
Gastos legales 26 14 14 Saldo al 30 de junio de 2003 13,327.3 275,740.0  1,778,766.2  75,937.9 6,785.9 273,020.7 639,522.1 64,4142 3,127,514.3
Mantenimiento y reparaciones 10.4 12.3 12.4
éggtc(;]sa?jlgr\]/igj(lansmlacmn 1;3”-2) gg &133 Constitucion de reserva para futuros repartos 64,414.2 (64,414.2) 0.0
Depreciaciones 65.6 60.3 60.8 Desmonte Crédito mercantil, periodo 1 afio 2003 (32,341.2) (32,341.2)
Amortizaciones (notas 7 y 19) 9,233.0 9,008.0 9,083.7
Provision inversiones (nota 4) 0.0 174.3 175.8 Distribucion de dividendos a razon de $1.15
Diversos 70. 64.8 65.3 por accion y por mes en los meses de
Total gastos operacionales de administracion y ventas  14,764.9 13,988.0 14,105.3 octubre de 2003 a marzo de 2004, sobre
13,327,31 1 ,5{17 acciones suscritas y
Utilidad operacional 124,126.8 68,395.9 68,970.5 pagadas a junio 30 de 2003. (91,958.4) (91,958.4)
. Aplicacion del método de participacion
Ingresos (gastos) no operacionales, netos (nota 19) iy
Financieros (16,1636)  (16,067.6)  (16,202.6) patrimonia (22,9%9) (22,9%9)
gonorarlos 2,933-; 2’9(1)?161 2,9?1 g Ajustes por inflacién sobre el patrimonio (nota 18) 10,658.3 10,658.3
ervicios . ) .
Diversos 0.1 (2.9) (2.9) Utilidad del ejercicio 113,279.8  113,279.8
Pérdida en venta y retiro de bienes (2.9) 0.0 0.0 N
Recuperacion de provision inversiones negociables 539.1 87.1 87.8 Saldo al 31 de diciembre de 2003 $ 13,327.3 275,740.0  1,746,425.0  52,941.4 6,785.9 245,476.5 650,180.4 113,279.8 3,104,156.3
Impuestos asumidos (298.8) 0.0 0.0 ) - o
Resultado neto no operacional (12,988.8) (13,064.4) (13,174.2) Véanse las notas que acomparan los estados financieros.
Utilidad por exposicion a la inflacion (nota 20) 2,141.8 12,057.9 12,159.2
Utilidad antes de impuesto a la renta 113,279.8 67,389.4 67,955.5
Impuesto sobre la renta y complementarios (nota 21) 0.0 (2,975.2) (3,000.2)
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ LUZ STELLA PRIETO ZARATE JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Utilidad del ejercicio (notas 25 y 29) $ 113,279.8 64,414.2 64,955.3 Presidente Revisor Fiscal Contador
T. P 53239-T T.P 3759-T
iembro de G Ltda.
Utilidad por accion (en pesos) $ 8.50 4.83 4.87 Wease i icamn dol 16 d marsoce 2004)
Véanse las notas que acompanan los estados financieros.
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ LUZ STELLA PRIETO ZARATE JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Presidente Revisor Fiscal Contador
T. P 53239-T T.P3759-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)

44

45



Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresados en millones de pesos)

Fuentes de capital de trabajo:

Utilidad del ejercicio

Partidas que no utilizan (proveen) capital de trabajo:
Amortizacion de intangibles
Amortizacion de activos diferidos
Depreciacion
Provision inversiones
Ingreso método de participacion, neto
Reintegro provision de inversiones negociables

Gasto método de participacion por cambios patrimoniales

Gasto de ejercicios anteriores por cambios patrimoniales
Ajuste por inflacion, neto
Capital de trabajo utilizado en las operaciones

Disminucion inversiones permanentes
Disminucion de deudores a largo plazo
Disminucion propiedad planta y equipo
Aumento de obligaciones financieras largo plazo

Usos del capital de trabajo:
Dividendos decretados
Disminucion en el capital de trabajo

Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminucion) en activo corriente:
Disponible
Inversiones negociables
Deudores
Cargos diferidos

(Aumento) disminucion en el pasivo corriente:
Obligaciones financieras a corto plazo
Proveedores
Cuentas por pagar
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales
Pasivos estimados y provisiones

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados

Libros Nota 2 (c)

$113,279.8 64,414.2 64,955.3

9,127.6 8,908.9 8,983.7

105.4 99.1 99.9

65.6 60.3 60.8

0.0 174.3 175.8

(137,199.3)  (128,489.7) (129,569.0)

(539.1) (87.1) (87.8)

3,340.6 18,113.3 18,265.5

0.0 33,919.4 34,204.3

(2,141.8) (12,057.9)  (12,159.2)

(13,961.2) (14,945.2)  (15,070.7)

96,283.4 89,1074 89,855.9

703.7 1,367.6 1,379.1

86.5 68.2 68.8

3,628.9 8,590.7 8,662.9

$ 86,7413 84,188.7 84,895.9

91,958.4 87,960.2 88,699.1

(5,217.1) (3,771.5) (3,803.2)

$ 86,7413 84,188.7 84,895.9

3,176.0 3,789.3 3,821.1

(503.6) 2,441.3 2,461.8

3,882.9 211.3 21341

(101.2) (43.6) (44.0)

6,454.1 6,398.3 6,452.0

0.0 2.9 2.9

(127.5) 971 97.9

(11,229.4) (9,700.8) (9,782.3)

(3,293.3) 2,420.5 2,440.8

(138.8) 128.3 129.4

3,117.8 (3,117.8) (3,144.0)

(11,671.2) (10,169.8)  (10,255.3)

$ (5,217.1) (3,771.5) (3,803.3)

Disminucidn en el capital de trabajo

Véanse las notas que acomparian los estados financieros.

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ
Presidente Revisor Fiscal
T.P 53239-T

LUZ STELLA PRIETO ZARATE

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)
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JOSE BUITRAGO ES|
Contador
T.P 3759

GUERRA

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre

Flujos de efectivo por actividades de operacion:

30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)

Utilidad del ejercicio $ 113,279.8 64,414.2 64,955.3
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:
Amortizacion intangibles 9,127.6 8,908.9 8,983.7
Amortizacion de activos diferidos 105.4 99.1 99.9
Depreciaciones 65.6 60.3 60.8
Provision inversiones 0.0 174.3 175.8
Ingreso método de participacion, neto (137,199.3)  (128,489.7) (129,569.0)
Reintegro provision de inversiones negociables (539.1) (87.1) (87.8)
Gasto método de participacion por cambios patrimoniales 3,340.6 18,113.3 18,265.5
Gasto de ejercicios anteriores por cambios patrimoniales 0.0 33,919.4 34,204.3
Ajuste por inflacion, neto (2,141.8) (12,057.9) (12,159.2)
(Aumento) disminucion deudores (3,179.2) 1,156.3 1,166.0
Disminucion de cargos diferidos 101.2 43.6 44.0
Aumento (disminucion) proveedores 127.5 (97.1) (97.9)
Aumento cuentas por pagar 11,229.4 9,700.8 9,782.3
Aumento (disminucion) impuestos,
gravamenes y tasas 3,293.3 (2,420.5) (2,440.8)
Aumento (disminucion) de obligaciones laborales 138.8 (128.3) (129.4)
Disminucion (aumento) pasivos estimados y provisiones (3,117.8) 3,117.8 3,144.0
Total ajustes (118,647.8) (67,986.8)  (68,557.9)
Efectivo neto utilizado en actividades de operacion (5,368.0) (3,572.6) (3,602.6)
Flujos de efectivo por las actividades de inversion:
Aumento de inversiones negociables 503.6 (2,441.3) (2,461.8)
Disminucion de inversiones permanentes 96,283.4 89,107.4 89,855.9
Disminucion propiedad planta y equipo 86.5 68.2 68.8
Efectivo neto provisto en actividades de inversion 96,873.5 86,734.3 87,462.9
Flujos de efectivo por las actividades de financiacion:
Dividendos decretados (91,958.4) (87,960.2)  (88,699.1)
Aumento de obligaciones financieras 3,628.9 8,587.8 8,659.9
Efectivo neto utilizado en actividades de financiacion (88,329.5) (79,372.4)  (80,039.1)
Aumento neto en efectivo 3,176.0 3,789.3 3,821.2
Efectivo al comienzo del semestre 14,779.4 10,990.1 11,082.4
Efectivo al final del semestre $ 17,9554 14,779.4 14,903.6

Véanse las notas que acomparian los estados financieros.

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ LUZ STELLA PRIETO ZARATE
Presidente Revisor Fiscal
T. P 53239-T

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)
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31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresadas en millones de pesos)

(1) Ente Economico

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. es una Sociedad Andnima que fue constituida mediante Escritura Publica
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, entodas 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 podréd 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
las normas de contabilidad generalmente aceptadas en 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 (IPC) 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
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 historico y el ajuste de los rubros que lo componen se registra en la cuenta revalorizacion
del patrimonio, excepto el ajuste al superavit por valorizaciones que se acumula dentro de la misma cuenta.
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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, tal como se indico anteriormente.

Factor

Al'31 de diciembre de 2003, el PAAG utilizado para reexpresar los estados financieros al 30 de junio de 2003
fue 0.84%.

Incidencia

Al'31 de diciembre de 2003, el efecto de la reexpresion fue un incremento en la revalorizacion del patrimonio
de $25,730.0y enlautilidad del ejercicio de $ 541.1.

Las inversiones estan representadas en titulos valores y demas documentos a cargo de otros entes
economicos, 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 dltimas, 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 renta fija o variable.

Contabilizacion

Las inversiones negociables de renta variable de no controlantes se registran al costo reexpresado como
consecuencia de la inflacion. 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 gjercicio,
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 a resultados 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.

Representa derechos a reclamar, 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 Gtil estimada para el equipo de oficina es
diez (10) anosy el equipo de computo de cinco (5) arios.

Comprende los recursos de un ente econémico que, careciendo de naturaleza material, implican un derecho
o privilegio oponible a terceros, distinto de los derivados de los otros activos.

49




Crédito Mercantil

Formado Losingresos por rendimientos financieros se reconocen en el momento en que se causen.

Corresponde a la estimacion de futuras ganancias en exceso de o 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. Para determinar la utilidad neta por accion, la Sociedad utilizé el nimero de acciones en circulacion que fue

) o ) i 13,327,311,547 al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003.
El 29 de septiembre de 2003, la Junta Directiva de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. autorizo la

metodologia para el desmonte del crédito mercantil formado en el plazo de diez (10) afos de que trata la Ley
812de 2003. Lapolitica para el desmonte serd el resultado de la aplicacion del método “Reverso de la suma

de los digitos en el plazo” cuya metodologia se explica a continuacion: En los estados financieros y sus notas se revelan de manera integral los hechos econdmicos que, en los

semestres terminados el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, afectaron la situacion financiera de la

Periodo Factor Valor Sociedad, sus resultados y flujos de efectivo, como también los cambios en la posicion financiera y en el
1 0.0181818182 32.341.2 patrimonio de sus accionistas. No existen hechos de tal naturaleza, no revelados, que pudieran alterar
2 0.0363636364 64,682.4 significativamente las decisiones economicas de los usuarios de la informacion mencionada.
3 0.0545454545 97,023.6
4 0.0727272727 129,364.8
5 0.0909090909 161,706.0
6 0.1090909091 194,047.2 . .
7 01272727273 226,388.4 (3) Disponible
8 0.1454545455 258,729.7
9 0.1636363636 291,070.9 El detalle del disponible en moneda legal es el siguiente:
10 0.1818181818 323,412.0
TOTAL $ 1,778,766.2 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Adquirido Caja $ 1.8 1.8 1.8
Bancos 262.2 1,330.7 1,341.9
Registra el monto adicional pagado sobre el valor en libros en la compra de acciones o cuotas partes de Cuentas de ahorro 17,6914 13,4469  13,559.8
interés social, el cual se amortizard por el método lineal en diez (10) anos. $17,9554 14,7794 14,9035

No existe ninguna restriccion sobre el disponible.

Los gastos anticipados y cargos diferidos corresponden a los siguientes conceptos:

- 4) Inversiones
Gastos Anticipados (4)
¢ Intereses, se contabilizan por cada trimestre y se amortizan mensualmente.
) _ . . . . 31 de diciembre 30 de junio
El' mantenimiento de equipos se amortiza durante la vigencia del contrato. Reexpresados
Razén Social Tasa Libros Nota 2 (c)
Cargos Diferidos Bonos:
Sosacol S.A. DTF+3 TV. $§ 248730 24,873.0 25,082.0
1 Programas para computador en un periodo no mayor atres (3) afios. Derechos Fiduciarios:
Fondo Market Maker * 9,820.6 9,456.6 9,536.0
, ; ; ; : ; & Fiduciaria de Occidente 3,875.8 4,743.3 4,783.1
Mejoras a propiedades ajenas en un periodo no mayor a cinco (5) arios. Menos: Provision (20204) (34684  (3.4975)

10,767.0 _ 10,7315 _ 10,821.6
$ 35640.0 356045  35903.6

Las operaciones en moneda extranjera se convierten a pesos colombianos a la tasa representativa del PR . . . . .

- - . Lo * En febrero de 2001 se constituy6 un fideicomiso denominado Fondo Market Maker, para intervenir en el mercado de acciones de Grupo Aval y otorgar liquidez al
mercado, certificada por el Banco de la Republica, al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003 fue de mismo, al 31 de diciembre y 31 de junio de 2003, el Fondo poseia 49,412,664 y 68,187,397 acciones, respectivamente (nota 25).
$2,778.21y$2,817.32, respectivamente, (en pesos) por cada délar estadounidense.

En cuentas de orden se registran operaciones realizadas con terceros, a favor o a cargo del ente econémico, . o
que por su naturaleza no afectan su situacion financiera. Se usantambién para ejercer control interno. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, corresponden a Bonos de Paz por $121.3.
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Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el costo de las inversiones permanentes - controlantes es el siguiente:

Porcentaje de Nimero de 31de Reexpresados

Participacion Acciones diciembre 30 de junio Nota 2 (c)
Banco de Bogota S.A. 65.21 146,979,380 § 737,264.8 729,246.8 7353725
Banco de Occidente S.A. 75.35 95,977,199 481,315.8 465,483.4  469,393.5
Banco Comercial AV Villas S.A. 67.65 *125,986,626 239,376.3 238,852.6 240,858.9
Fondo de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. 20.00 6,799,897 33,461.3  31,862.0  32,129.6
Leasing de QOccidente S.A. 7.62 23,311,198 4,237.8 3,820.3 3,852.4
Inversiones permanentes, neto $ 1,495,656.0 1,469,265.1 1,481,606.9

La Sociedad entrego al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras 91,742,491 acciones del Banco Comercial AV Villas S.A. cuyo valor es de $207,480 para
garantizar un crédito por $156,000 millones a un plazo de nueve (9) afos, con dos y medio (2.5) afios de periodo de gracia para intereses y cuatro (4) afos de gracia
paracapital.

* Acciones preferenciales 160,706 y acciones ordinarias 125,825,920.

El siguiente es el detalle del activo, pasivo y patrimonio de las inversiones permanentes - controlantes,
contabilizadas por el Método de Participacion:

Activo Pasivo Patrimonio
. 31 de 30 de 31 de 30 de 31 de 30 de
Entidad L L L L e L

diciembre junio diciembre junio diciembre junio
Banco de Bogotd S.A. $ 8,439,579.0 8,334,808.0  7,309,049.0 7,216,573.0  1,130,530.0 1,118,235.0
Banco de Occidente S.A. 4,793,620.6  4,268,090.0  4,154,864.5  3,644,275.9 638,756.1 623,814.1
Banco Comercial AV Villas S.A. 3,424,422.0  3,466,054.0  3,070,599.0  3,112,972.0 353,823.0 353,082.0

Fondo de Pensionesy

Cesantias Porvenir S.A. 197,826,8 199,330,5 30,520.2 40,020.4 167,306.6 159,310.1
Leasing de Occidente S.A. 648,013,0 488,205,0 592,394.0 438,065.0 55,619.0 50,140.0
$ 17,503,461.4 16,756,487.5 15,157,426.7 14,451,906.3  2,346,034.7  2,304,581.2
Efecto en resultados por el método de participacion, utilidad $ 137,199.3 128,489.7
Efecto en el superavit por el método de participacion $ (22,996.5) 68,572.1

Para dar cumplimiento a la Circular Conjunta de la Superintendencia de Sociedades Nimero 009 y
Superintendencia de Valores Nimero 013 de 1996 se efectud la homogeneizacion del método contable de las
entidades que son contabilizadas por el método de participacion patrimonial y que se rigen por las normas de la
Superintendencia Bancaria de Colombia.

Los ajustes realizados al 31 de diciembre de 2003 fueron:

Las inversiones disponibles para la venta en titulos de deuda se registraron por el método de causacion,
generando un menor valor de $7,066.7; las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos en
Subordinadas se registraron por el método de causacion, originando un aumento por $115,404.0; la provision
de inversiones presenta un aumento de $696.0; la provision para cartera de créditos disminuy6 por la
eliminacion de la provision general por valor de $87,996.9, igualmente se disminuy6 la provisién para los
bienes dados enleasing por $ 4,700.0.

Los cargos diferidos por concepto de Utiles y papeleria, contribuciones y afiliaciones y bonificaciones por retiro

fueron amortizados en su totalidad, lo cual incrementd el gasto en $4,269.4 y se realiz6 el célculo de los ajustes
porinflacion originando un mayor gasto por $3,946.4.
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31 de diciembre

Resultados
Razon Social Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio

Banco de Bogota S.A.

Superintendencia de Valores $8,439,579.0 7,309,049.0 1,130,530.0 118,016.0

Superintendencia Bancaria 8,309,606.0 7,309,049.0  1,000,557.0 127,990.0

Variacion 129,973.0 0.0 129,973.0 (9,974.0)
Banco de Occidente S.A.

Superintendencia de Valores 4,793,620.6 4,154,864.5 638,756.1 56,356.5

Superintendencia Bancaria 4,683,350.0 4,154,864.5 528,485.5 56,766.3

Variacion 110,270.6 0.0 110,270.6 (409.8)
Banco Comercial AV Villas S.A.

Superintendencia de Valores 3,424,422.0 3,070,599.0 353,823.0 18,029.0

Superintendencia Bancaria 3,367,708.0 3,070,599.0 297,109.0 16,217.0

Variacion 56,714.0 0.0 56,714.0 1,812.0
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.

Superintendencia de Valores 197,826.8 30,520.2 167,306.6 24,673.9

Superintendencia Bancaria 191,628.6 30,520.2 161,108.4 25,892.9

Variacion 6,198.2 0.0 6,198.2 (1,219.0)
Leasing de Occidente S.A.

Superintendencia de Valores 648,013.0 592,394.0 55,619.0 7,502.0

Superintendencia Bancaria 639,807.0 592,394.0 47,413.0 8,033.0

Variacion 8,206.0 0.0 8,206.0 (531.0)

Los ajustes realizados al 30 de junio de 2003 fueron:

Las inversiones disponibles para la venta en titulos de deuda se registraron por el método de causacion,
generando un menor valor de $18,167.0; las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos en
Subordinadas se registraron por el método de causacion, originando un aumento por $80,483.0; la provision
para cartera de créditos disminuyd por la eliminacion de la provision general por valor de $89,088.0,
igualmente se disminuy la provision para los bienes dados en leasing por $ 3,494.0.

Los cargos diferidos por concepto de Utiles y papeleria, contribuciones y afiliaciones y bonificaciones por retiro
fueron amortizados en su totalidad, lo cual incrementd el gasto en $3,867.0y se realiz6 el célculo de los ajustes
porinflacion originando un mayor gasto por $32,420.5.

30 de junio
Resultados
Razon Social Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio

Banco de Bogota S.A.

Superintendencia de Valores $8,334,808.0 7,216,573.0  1,118,235.0 91,786.0

Superintendencia Bancaria 8,228,680.0 7,216,573.0  1,012,107.0 115,944.0

Variacion 106,128.0 0.0 106,128.0 (24,158.0)
Banco de Occidente S.A.

Superintendencia de Valores 4,261,724.7 3,644,275.9 617,448.8 71,225.0

Superintendencia Bancaria 4,158,152.1 3,644,275.9 513,876.2 52,8471

Variacion 103,572.6 0.0 103,572.6 18,377.9
Banco Comercial AV Villas S.A.

Superintendencia de Valores 3,466,021.0 3,112,972.0 353,049.0 16,841.0

Superintendencia Bancaria 3,406,586.0 3,112,972.0 293,614.0 10,756.0

Variacion 59,435.0 0.0 59,435.0 6,085.0
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.

Superintendencia de Valores 199,330.5 40,020.4 159,310.1 17,135.9

Superintendencia Bancaria 192,493.6 40,020.4 152,473.2 22,182.8

Variacion 6,836.9 0.0 6,836.9 (5,046.9)
Leasing de Occidente S.A.

Superintendencia de Valores 488,205.0 438,065.0 50,140.0 1,865.0

Superintendencia Bancaria 481,060.0 438,065.0 42,995.0 3,079.0

Variacion 7,145.0 0.0 7,145.0 (1,214.0)
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(5) Deudores

El siguiente es el detalle de los deudores: (6) Propiedades, Plantay Equipo

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

31 de diciembre 30 de junio 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados Reexpresados
Corto plazo: Libros Nota 2 (c) Libros Nota 2 (c)
Equipo de oficina $ 23.4 20.2 20.4
Clientes nacionales: Equipo de computacion 585.3 547.4 552.0
Carfion Ospina y Cia Ltda $ 0.2 0.0 0.0 Ajuste porinflacion 79.4 73.7 74.3
Corredores Colombianos 0.5 0.0 0.0 688.1 641.3 646.7
Skybox Colombia Ltda. 0.0 0.1 0.1 Menos: Depreciacion acumulada 277.0 209.3 211.0
I-Netwok Hispanoamerica 0.0 0.8 0.8 $__ 4114 432.0 435.7
0.7 0.9 0.9
Cuentas corrientes comerciales:
Negocios y Bienes S.A. 46.1 46.1 46.5 No existe restriccion alguna sobre la propiedad, plantayy equipo; la Sociedad no posee bienes con propiedad condicional. Los activos fijos por corresponder a equipo de
Arboleda Durana Ltda. 0.2 0.2 0.2 cémputo y de oficina no tienen valorizacion por presentar demérito permanente.
Bienes y Comercio S.A. 41.8 41.8 421
David Alfonso Cabrales 0.1 0.1 01
88.2 88.2 88.9 .
Anticipos y avances: (7) Imanglbles
A trabajadores 0.0 0.2 0.2

El detalle de los intangibles - crédito mercantil es el siguiente:

Depdsitos para responsabilidades:
Bonos 2,919.8 2,947.6 2,972.4

31 de diciembre 30 de junio
- Reexpresados
Dividendos: ) Libros Notgl 2 (c)
Banco de Bogotd 295429 27,3382 21,5679 Formado $1,7464250 17787662 1,793,707.9
Porvenir 17889 22076 22261 Adquirido, neto 87,114.3 954905 96,2926
Banco de Occidente 15,1164 13,8207 _ 13,936.8 ' $1 8335393 18742567 18900005
46,448.2 43,366.5  43,730.8 — — —
Intereses 4452 4411 4448
Honorarios 39.6 39.6 39.9
Anticipo de impuesto y contribuciones 1,936.7 1,125.9 1,135.4
Deudores varios 15.4 0.9 0.9
2,436.9 1,607.5 1,621.0 El crédito mercantil formado se determind con base en un estudio técnico realizado por Invercor S.A. e
$ 51,893.8 48,0109  48,414.2 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.
Largo Plazo: El detalle de la conformacion del crédito mercantil formado, con base en el estudio efectuado por las firmas

antes mencionadas al 31 de mayo de 2002, es el siguiente:
El'siguiente es el detalle de las cuentas corrientes comerciales:

31 de diciembre 30 de junio

Valoracion de las inversiones segun estudio técnico $ 3,154,823.0

. Reexpresados Menos: Inversiones valoradas a valor intrinseco al 30 de junio de 2002 1,270,278.2

Libros  Nota 2 (c) Menos: Crédito mercantil adquirido, neto al 30 de junio de 2002 105,778.6

Bienes y Comercio S.A. $ 803826 81,0863 81,767.4 Menos:  Desmonte Crédito mercantil formado, periodo 1 ano 2003 32,341.2

Total crédito mercantil formado $ 1,746,425.0

El detalle de la cesion de la cartera es el siguiente: Al31 de diciembre y 30 de junio de 2003 no se realizd la actualizacion del estudio técnico del crédito mercantil

formado por parte de la firma, para dar cumplimiento con laLey 812 del 26 de junio de 2003.
Las Companias que compraron la cartera de AV Villas se disolvieron sin liquidarse en virtud de la escision porp P P y J

multiple del 24 de diciembre de 2002, trasladando su deuda a la Sociedad Bienes y Comercio S.A. por valor de
$82,453.9 con garantia de 134,291,693 acciones de Coalneg S.A. por valor de $82,454.0, a una tasa de
interés del 7.0% efectivo anual pagadero trimestre vencido sobre el saldo; y su forma de pago en cuatro (4)
cuotas trimestrales del 25.0% cada unay con vencimiento a partir del 30 de junio de 2005.
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(11) Impuestos, Gravamenes y Tasas

31 de diciembre 30 de junio . . -
'Reexp,esados El detalle de impuestos, gravamenes y tasas es el siguiente:
Recibido en la escision procedente de la compra de las acciones Libros Nota 2 (c) 31 de diciembre 30 de junio
dela Corporacion de Ahorro y Vivienda AHORRAMAS S.A. $§ 77,4384 77,438.4 78,088.8 b Re’?xtprZS(ad)os
10ros ota z (C,
Traslado al costo de lainversion de Banco de Occidente y Rentay complementarios $ 29752 0.0 0.0
Banco Comercial AV Villas S.A. (17,033.0) (17,033.0) (17,176.1) Impuesto sobre las ventas 125.9 152.8 1541
Industriay comercio 4449 397.4 400.7
Incremento por capitalizacion de Banco Comercial AV Villas S.A. ] Otros Y 297.5 0.0 0.0
efectuado el 17 de septiembre del 2001, por valor de $156,000, nimero $ 3,843.5 550.2 554.8
de acciones compradas 72,289,157 aunvalorintrinseco de $1,577.54.  41,960.9 41,960.9 42,3134
Ajuste porinflacion 67,501.7 66,750.3 67,311.0
169,868.0 169,116.6 170,537.1 . .
Menos: Amortizacion acumulada por escision (18567.5)  (185675)  (18,723.5) (12) Obligaciones Laborales
Amortizacion acumulada después de escision (55,058.6) (46,149.7) (46,537.3) o o
Amortizacién del periodo (9,127.6) (8,908.9) (8,983.7) El detalle de las obligaciones laborales es el siguiente:
$ 87,1143 95,490.5 96,292.6 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
(8) Cargos Diferidos Cesantias consolidadas $ 644 0.0 0.0
Intereses sobre cesantias 7.3 0.0 0.0
El siguiente es el detalle de los gastos pagados por anticipado y cargos diferidos: \FﬁcaCig"eS consolidadas 288-3 213-3 213-3
rima de servicios . . .
31 de diciembre 30 de junio $~ 3519 2131 214.9
) Reexpresados
Gastos pagados por anticipado: Libros Nota 2 (c)
Intereses $§ 721 71.3 719
Mantenimignto de equipos 0.0 18 18 (13) Pasivos Estimados y Provisiones
Cargos diferidos: - . . . -
pr%gramas para computacion 84.9 101.7 102.6 Al30 de junio de 2003, el detalle de los pasivos estimados y provisiones es el siguiente:
k/lejoras a progiedades ajenas * 4%2 481 502.5 SOg.9
justes porinflacion . 75. 76.5
§ B22 784 TS0 o Noa2(0)
* |Las mejoras a propiedades ajenas corresponden a la adecuacion de oficinas. Para costos y gastos $ 30.7 31.0
Para obligaciones laborales 111.9 112.8
Para obligaciones fiscales 2,975.2 3,000.2
(9) Proveedores $ 311738 3,144.0
El detalle de la cuenta proveedores nacionales es el siguiente:
31 de diciembre 30 de junio
. Reexpresados (14) Obligaciones Financieras Largo Plazo
Libros Nota 2 (c)
De suministros de administracion $ 143 1.9 1.9
De servicios 116.8 48 4.9 Al31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de las obligaciones financieras a largo plazo es el siguiente:
De propiedad, plantay equipo 3.1 0.0 0.0
$§_ 1342 6.7 6.8
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
1l\_l|ontg inicial: %T1F56,0300.0
asa de interés: +
(10) Cuentas por Pagar Pagadero semestralmente
o Forma de pago de los intereses: Semestral
El detalle de las cuentas por pagar es el siguiente: II:eriogo ge gracia Inlere?es: 803 aﬁ(zz)y medio (2.5)
- - eriodo de gracia capital: uatro (4) anos
31 de diciembre 30 de L““'O - Garantia: Acciones de la Corporacion de Ahorro y Vivienda AV Villas
eexpresados 91,742,491 acciones
Libros Nota 2 (c) Plazo: nueve (9) anos
Cuentas corrientes comerciales $ 7,106. 7,106.8 7,166.5 Intereses causados a
Costos y gastos por pagar 8,170. 6,047.3 6,098.1 junio 30 de 2003 capitalizables: 30,982.0
Dividendos y participaciones 80,308. 71,221.5 71,819.8 Saldo al 30 de junio de 2003: $186,982.0
IRetenciongsle\:/rRafuenEe 71. 5?? 6?? nt ;
mpuesto de IVA retenido . . ntereses causados a
Impuesto de ICA retenido 0.6 0.6 diciembre 31 de 2003 capitalizables: 3,628.9
Retenciones y aportes 78. 75.9 76.5 Saldo al 31 de diciembre de 2003: $190,610.9
Acreedores varios 1.41 14124 1,424.3
$ 97,15 85,925.5  86,647.3
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(15) Bonos en Circulacion

Los bonos ordinarios en circulacion tienen las siguientes caracteristicas:

Valor nominal: $10,000 (pesos) cada uno.

Monto autorizado: $150,000.

Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, la Sociedad habia colocado en
el mercado bonos por un valor de $120,000.

Plazo de redencion: Siete (7) anos.

Tasade interés: DTF + 2.5TA. pagadero TA., T.V,,S.V.

Forma de pago de los intereses: TA,TV.yS.\V.

Garantias: Grupo Aval Acciones y Valores S.A., se compromete a destinar

preferentemente los ingresos que reciba en los proximos siete (7) anos
para el pago de las obligaciones emanadas de esta emision. Igualmente,
se compromete a mantener directa o indirectamente un porcentaje de
participacion mayoritario en las inversiones que actualmente tiene en
Banco Comercial AV Villas S.A., Banco de Occidente S.A., Banco de
Bogotd S.A., Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A. y Leasing de Occidente S.A.

Entidad administradora: Fiduciaria de Occidente S.A.

Representante legal de los tenedores de bonos: Fiduciaria Corredores Asociados FIDUCOR S.A.

(16) Capital Social

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el capital autorizado era de $120,000 representado en
120,000,000,000 acciones, con valor nominal de un peso ($1.00) cada una. A las mismas fechas, el suscrito
y pagado erade $13,327.3, representado en 13,327,311,547 acciones.

(17) Reservas
Legal

De acuerdo con disposiciones legales, toda sociedad debe constituir una reserva legal, apropiando el diez por
ciento (10.0%) de las utilidades liquidas de cada ejercicio hasta llegar al cincuenta por ciento (50.0%) del
capital suscrito. La reserva podra ser reducida a menos del cincuenta por ciento (50.0%) del capital suscrito,
cuando tenga por objeto enjugar pérdidas en exceso de utilidades no repartidas.

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Reserva legal $ 6,785.9 6,785.9 6,785.9
Reserva ocasional
adisposicion del maximo 6rgano social 245476.5  273,020.7 273,020.7

$ 252,262.4  279,806.6 279,806.6
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(18) Revalorizacion del Patrimonio

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

Utilidad de Total

Capital Superavit Ejercicios Revalorizacion
Social de Capital Reservas Anteriores del Patrimonio
Acumulado al 30 de
junio de 2003 $ 43,2059 200,735.7 289,657.1 105,923.4 639,522.1
Movimiento del semestre 476.0 4,590.2 4,735.4 856.7 10,658.3
Acumulado al 31 de
diciembre de 2003 $ 436819 205325.9 294.392.5 106,780.1 650,180.4

(19) 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 2003:

En Companias donde se tiene participacion superior al diez por ciento (10.0%)

Banco de Bogota S.A. 31 de diciembre 30 de junio

Activo:

Disponible (Cuentas corrientes y de ahorros) $ 760.5 192.8

Inversiones (Inversiones permanentes de renta variable) 737,264.8 729,246.8

Deudores (Dividendos, honorarios y retenciénenlafuente) ~ $ 29,682.9 27,4054

Pasivo:

Impuestos, gravamenes y tasas (Iva generado) $ 200.8 96.6

Patrimonio:

Superavit de capital (Método de participacion) $ 3,687.5 19,540.9

Ingresos operacionales:

Método de participacion (Por aplicacion Circular 13 de 1996) 77,028.3 59,857.4

Ingresos de ejercicios anteriores (Método de participacion) 0.0 (45.9)

Intereses (Generados en las cuentas de ahorro) $ 16.9 12.1

Ingresos no operacionales:

Honorarios (Servicios Avainet) $ 651.4 603.6

Gastos operacionales:

Servicios (propaganday publicidad) 0.0 0.4

Contribucion Decreto 2331 (Tres por mil) $ 176.3 170.4

Gastos no operacionales:

Financieros (Gastos bancarios) $ 0.7 1.2

Utilidad en el estado de resultados $ 77,519.6 60,347.0
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Banco de Occidente S.A. 31 de diciembre 30 de junio Banco Comercial AV Villas S.A. 31 de diciembre 30 de junio

Activo: Activo:
Disponible (Cuentas corrientes y de ahorros) $ 3,699.1 1,618.3 Disponible (Cuentas de ahorro) 12,636.7 11,226.0
Inversiones (Inversiones permanentes de renta variable) 481,315.8 465,483.4 Inversiones acciones (Inversiones permanentes de rentavariable)  239,376.3 238,852.6
Deudores (Dividendos decretados, retenciénenlafuente) ~ $ 15,200.8 13,861.8 Deudores (Intereses, honorarios, retencion enla fuente) 188.5 90.4
Crédito mercantil adquirido (Generado por lacompra de
Pasivo: Acciones de Ahorramés la cual fue fusionada conla
Impuestos, gravdmenes y tasas (lva generado) $ 200.3 96.1 CAV Las Villas para crear la Corporacion AV Villas). $ 87,1143 95,490.5
Patrimonio: Pasivo:
Superdvit de capital (Método de participacion) $ 39,853.9 40,012.8 Cuentas por pagar (Retenciones en la fuente) 5.6 2.7
. Impuestos, gravamenes y tasas (Iva generado) $ 211.9 101.9
Ingresos operacionales:
Método de participacion (Por aplicacion Gircular 13 de 1996) 42,465.8 53,669.5 Patrimonio:
Intereses (Generados en las cuentas de ahorro) $ 60.9 72.0 Superavit de capital (Método de participacion) $ 7.744.3 14,700.8
Ingresos no operacionales: In : .
S gresos operacionales:
Honorarios $ 6514 600.7 Intereses (Generados por las cuentas de ahorro,
Gastos operacionales de administracion: reajuste monetario) . 377.0 343.6
Impuestops (Impuesto de timbre) 98 90 Método de participacion (Por aplicacion Circular 13 de 1996) $ 12,197.4 11,393.6
Servicios (Teléfono) 2.3 0.0 Inaresos no operacionales:
Contribucion Decreto 2331 (Tres por mil) $ 96.7 100.3 Hgnorarios (S'e’rvicios Mvalnet) s 6514 6035
Gastos operacionales: . - .
Gastos extraordinarios (Costos y gastos de ejercicios anteriores) $ 0.0 17,623.7 Gastos operacionales de administracion:
Gastos extraordinarios
Gastos no operacionales: (Costos y gastos de ejercicios anteriores) 0.0 14,700.8
Financieros (Gastos bancarios) $ 3.4 2.7 Arrendamientos (Arrendamiento piso 11) 819 77.0
Amortizaciones (Amortizacion del crédito mercantil) 9,127.6 8,908.9
Utilidad en el estado de resultados $ 43,065.9 36,606.5 Contribucion Decreto 2331 (Tres por mil) $ 4.0 3.8
: ; - i Gastos operacionales:
Leasing de Occidente S.A. 31 de diciembre 30 de junio Pérdida método de participacion
Activo: Originado por cambios patrimoniales (Circular 13de 1996)  $ 3,151.8 18,106.2
Inversiones (Inversiones permanentes de renta variable) $ 4,237.8 3,820.3 Gastos no operacionales:
Ingresos operacionales: Financieros (Gastos bancarios) $ 0.2 0.0
Mé icipacion (Aplicacion Circular 13 de 1 73.1 142.
étodo de participacion (Aplicaci6n Circular 13de 1996) - § 873 0 Utilidad (pérdida) en el estado de resultados $ 860.3 (29,456.0)
Gastos operacionales:
Pérdida método de participacion originado por
cambios patrimoniales (Circular 13 de 1996) $ 188.9 74 La Sociedad realiz transacciones con accionistas que poseen el diez por ciento (10.0%) o més de las acciones
Utilidad en el estado de resultados $ 384.2 134.9 de Grupo Aval Acciones y Valores S.A., as:
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 31 de diciembre 30 de junio Adminegocios S.A. 31 de diciembre 30 de junio
Activo: Pasivo: -
Inversiones (Inversiones permanentes de renta variable) 33,461.3 31,862.0 Cuentas por pagar dividendos $ 14,871.2 14,224.6
Deudores (Dividendos, honorarios y retenciénenlafuente)  $ 1,879.8 2,262.3 Actiunidos S.A.
Pasivo: Pasivo:
Cuentas por pagar (Fondo de pensiones) 26.1 26.5 Cuentas por pagar (Cuentas corrientes comerciales,
Impuestos, gravdmenes y tasas (lva generado) $ 132.1 79.6 gastos financieros, dividendos y retencion en la fuente) $ 14,283.4 12,802.1
Patrimonio: Ingresos no operacionales:
Superavit de capital (Método de participacion) $ 16557 1,683.4 Financieros (Intereses) $ 12 0.4
. Gastos no operacionales:
Ingresos operacionales: Financieros (Intereses) $ 14.0 21.4
Método de participacion (Por aplicacion Circular 13 de 1996) $ 4,934.8 3,427.2
Utilidad en el estado de resultados $ (12.8) (21.0)

Ingresos no operacionales:
Honorarios (Servicios Avalnet) $ 327.9 497.9

. Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003 la Sociedad no realiz6 operaciones con sus Administradores.
Gastos operacionales:

?gg;?jseﬁigg's"g:g;micios anteriores) $ 0.0 16408 Las operaciones celebradas con las companias vinculadas se realizaron bajo las condiciones generales
) — vigentes en el mercado para operaciones similares.
Utilidad en el estado de resultados $ 5,262.7 2,284.3
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(20) Utilidad por Exposicion a la Inflacién

El siguiente es el detalle de la utilidad por efecto de los ajustes por inflacion:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados

Libros Nota 2 (c)
Inversiones permanentes $ 12,039.8 69,705.6  70,291.1
Intangibles crédito mercantil adquirido 1,532.7 9,060.5 9,136.6
Propiedad, plantay equipo 5.7 31.2 315
Diferidos 5.3 36.1 36.4
Patrimonio (10,658.3)  (62,716.9) (63,243.7)
Depreciacion acumulada (2.1) (8.6) (8.7)
Amortizacion crédito mercantil adquirido (781.3) (4,050.0)  (4,084.0

$ 21418 12,057.9  12,159.2

(21) Impuesto Sobre la Rentay Complementarios

La siguiente es la conciliacion entre la utilidad contable y la pérdida liquida estimada por los semestres
terminados el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
Utilidad antes de impuesto de renta $§ 113,279.8 67,389.4  67,955.5
Mas (menos) partidas que aumentan
(disminuyen) la utilidad fiscal:
Ingresos no constitutivos de renta
niganancia ocasional:
Bonos de seguridad (14.8) 0.0 0.0
Recuperaciones (5639.0) 0.0 0.0
(Ingreso) método de participacion (133,858.7) (110,376.4) (111,303.5)
Impuesto sobre transacciones financieras 317.2 294.7 297.2
Gastos no deducibles (Art. 13. Ley 788/02) 1,136.2 0.0 0.0
Gastos y provisiones no deducibles 173.4 0.0 0.0
Ingresos de ejercicios anteriores método de
participacion 0.0 (45.9) (46.3)
Gastos de ejercicios anteriores por cambios
patrimoniales 0.0 33,966.3  34,250.6
Exceso de pago efectivo sobre provision ICA 156.6 (62.8) (63.3)
Diferencia entre la cuenta de correccion
monetaria fiscal y contable 36.6 1,867.3 1,883.0
Renta (pérdida) liquida (19,312.7) (6,967.4) 8,100.2
Renta presuntiva 0.0 8,500.6 8,143.2
Impuesto de renta corriente (35.0%) $ 0.0 2,975.2 3,000.2

La Sociedad registro la sobretasa del impuesto de renta del 10.0% (Ley 788/02) por $297.5 millones en gastos
extraordinarios no operacionales.

La Sociedad no registra impuesto diferido por las diferencias temporales, por cuanto el impuesto de renta se
esta determinando con base en el sistema de renta presuntiva.

El saldo neto de la cuenta de correccion monetaria contable difiere de la cuenta de correccion monetaria fiscal,
porlo siguiente:
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31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)

Ingreso por correccion monetaria contable $§ 21418 12,0679  12,159.2
(Gastos) 0ingresos que (aumentan) o
disminuyen la correccion monetaria:

Ajuste adicional al patrimonio fiscal (3,769.5)  (21,910.9) (22,094.9)

Ajustefiscal adicional alas acciones 4,557.2 28,788.7  29,030.5

Ajuste contable del crédito mercantil (751.1) (5,010.5)  (5,052.6)
Ingreso por correccion monetaria fiscal $ 2,178.4 13,925.2  14,042.2

Al 31 de diciembre de 2003, el patrimonio contable difiere del patrimonio fiscal por lo siguiente:
Libros

Patrimonio contable $ 3,104,156.3
Mas o (menos) partidas que aumentan o disminuyen el patrimonio fiscal:

Menor valor derechos fiduciarios (2,929.4)

Intangibles (1,833,539.3)
Patrimonio fiscal $ 1,267,687.6

La declaracion de renta del afio gravable de 2002 se encuentra pendiente de revision por parte de las
autoridades fiscales.

La Sociedad al 31 de diciembre de 2003 presenta las siguientes pérdidas fiscales y excesos de renta presuntiva
sobre renta ordinaria, ajustados porinflacion pendientes de amortizar:

1998 2000 2001 2002 Total
Pérdidas fiscales 39,2979 2,9026 19,4953 13,439.5 75,1353
Excesos renta presuntiva 0.0 74320 10,051.9 71929 24.676.8
$ 99,8121

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 (5) anos siguientes a su liquidacion.

Las pérdidas fiscales liquidadas a partir del afio 2003 se pueden amortizar dentro de los ocho (8) anos siguientes,
sin exceder anualmente el 25.0% del valor de la partida fiscal. A partir del afio 2001 los excesos de renta presuntiva
se podran amortizar con rentas gravables obtenidas dentro de los tres (3) afios siguientes a su liquidacion,
paragrafo 4 Articulo 188 del Estatuto Tributario, en concordancia con el Articulo 15 de la Ley 633 de 2000.

(22) Derechos Contingentes
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de la cuenta derechos contingentes es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)

Bienesy valores entregados en garantia
Valores mobiliarios $ 207,480.0 207,480.0 209,222.8

(23) Cuentas de Orden Fiscales
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de las cuentas de orden fiscales es el siguiente:
31 de diciembre 30 de junio

Reexpresados
Libros Nota 2 (c)

Deudoras
Pérdidas fiscales $ 751353 70,8023  71,397.0
Excesos de renta presuntiva 24,676.8 23,2563.5  23,448.9

$ 99,8121 94,055.8  94,845.9
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(24) 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
Ajustes porinflacion activos $ 566,128.3 553,340.7 557,988.8
Acreedoras
Ajustes por inflacion patrimonio $ 650,180.4 639,522.1 644,894.1

Responsabilidades Contingentes
Bienes y valores recibidos en garantia $ 82,4540 82,454.0  83,146.6

(25) Indicadores Financieros

El detalle de los indicadores financieros es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 2 (c)
indice de liquidez 1.05 1.10 1.10
Activo corriente
Pasivo corriente
Rentabilidad sobre activos 3.22% 1.83% 1.83%
Utilidad
Total activo
Rentabilidad sobre patrimonio 3.65% 2.06% 2.06%
Utilidad
Total patrimonio
Endeudamiento 13.28% 12.69% 12.69%
Total pasivo
Total patrimonio
Eficiencia operativa 0.42% 0.40% 0.40%
Gastos operacionales
Total activo
Apalancamiento 0.13 0.13 0.13
Pasivo
Patrimonio
Capital de trabajo $ 4,656.9 $9,334.9 $9,413.2
Activo corriente - pasivo corriente
Solvencia 88.28% 88.74% 88.74%
Patrimonio
Activo
Margen operacional 89.37% 83.02% 83.02%

Utilidad operacional
Ingresos operacionales

Indice de liquidez:

La Compania tiene la capacidad de responder por sus deudas a corto plazo con activos realizables, en cuantia
de por cada peso con 1.05 veces este valor, las principales variaciones de los rubros que sustentan elindicador,
son el incremento de los dividendos recibidos en efectivo por parte de las Subordinadas que pasaron de
$87,815.3a2$93,429.3: un aumento en los dividendos por pagar del $0.15 por cada accion ($1.15 por accion)

64

frente al semestre anterior ($1.10 por accion) de acuerdo a la distribucion efectuada en la ultima Asamblea de
Accionistas por valor total de $91,958.4 de los cuales ya se pagaron $11,649.5 y el registro de la sobretasa por
valor de $297.5.

Endeudamiento:

Los pasivos totales representan el 13.28% del patrimonio, correspondiente a un crecimiento del 4.65%
originados por los dividendos por pagar a los accionistas decretados en la Asamblea General de Accionistas el
30 de septiembre de 2003 por valor de $91,958.4 y finalmente, por el efecto de la capitalizacion de los intereses
del préstamo de Fogafin que originalmente fue por $156,000, que al 31 de diciembre de 2003 esta por
$190,610.9, en resumen por cada peso invertido en activos, los terceros han financiado $0.228 m/cte.
Eficiencia:

Este indicador aumento 0.02% (de 0.42% a 0.40%) durante el segundo semestre de 2003, mostré gastos
operacionales por valor de $14,764.9 manteniéndose dentro de los pardmetros de empresas que se
caracterizan por su alta eficiencia operacional y administrativa.

Apalancamiento:

El bajo indicador de apalancamiento se mantiene estable en 0.13 con relacion al semestre anterior, mostrando
lafortaleza patrimonial de la Compafia que ha sostenido através de los anos.

Capital de trabajo:

Al31 de diciembre de 2003 el capital de trabajo neto es de $4,656.9, mostrando liquidez y cumplimiento de sus
obligaciones a corto plazo, a pesar de la disminucion de $4,678.0 frente al semestre anterior.

Solvencia:

La solvencia que tiene la Comparia es del 88.28% reflejada en sus principales activos como son las inversiones
permanentes por un valor de $1,495,777.3y elintangible por $1,833,539.3.

Principales variaciones en los rubros del balance:

Las inversiones presentan un incremento neto de $35.5 el cual se compone principalmente de las siguientes
operaciones:

Incremento del Fondo Market Maker $§ 364.0
Recaudos del fideicomiso de administracion de cartera (867.5)
Disminucion de provisiones 539.0

Las inversiones permanentes presentan variacion por valor de $26,390.9, por el movimiento 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
2003.

La Compania no efectud nuevas adquisiciones de inversiones de esta clase.

Su principal incremento de $11,229.4 corresponde a los dividendos que se deben pagar alos accionistas en los
meses de enero, febreroy marzo de 2004.
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La principal variacién se constituye por la causacion del impuesto de renta por valor de $2,975.2, la
sobretasade $297.5 e Industriay Comercio por $444.9

Superavit de capital

Presenta una disminucion de $55,337.7 que corresponde al desmonte del crédito mercantil formado para el
afio 2003 por un valor de $32,341.2 y una disminucion por la aplicacion del método de participacion
generado de la inversion en el Banco de Bogota por un valor de ($15,853.4), Banco de Occidente ($158.8),
Banco Comercial AV Villas ($6,956.6) y Porvenir ($27.7).

Reservas ocasionales y utilidad del ejercicio anterior

Las reservas ocasionales se disminuyeron por una parte en $91,958.4 destinadas para el pago de
dividendos en efectivo aprobado en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada en noviembre de
2003y se constituyd reserva para futuros repartos por $245,476.4.

Revalorizacion del patrimonio

Presenta un incremento de $10,658.3 correspondiente a los ajustes por inflacion realizados a los rubros
patrimoniales en cumplimiento del Articulo 94 del Decreto 2649 de 1993.

(26) Otras revelaciones

»
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Partidas extraordinarias

Al 30 de junio de 2003 la partida extraordinaria por $33,919.4 registrada como gastos de ejercicios
anteriores por cambios patrimoniales se origind en la aplicacion del método de participacion en la
contabilizacion de sus inversiones segun instrucciones de la Superintendencia de Valores.

Personal empleado
Niimero Total n
31 de diciembre 30 de junio
Directivos 10 12
Otros 57 51
Total 67 63

INancieros

(27) Reclasificaciones

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, algunas cifras fueron reclasificadas para efectos comparativos.
(28) Eventos Subsecuentes

EI'5 de marzo de 2004 por solicitud de la Superintendencia Bancaria, el Banco de Bogota ajustd las inversiones
disponibles para la venta en titulos participativos; cancelando valorizaciones por $15,148.6 y registrando
pérdida no realizada en el patrimonio la suma de $35,333.2, con cargo alainversion. Elajuste notuvo efecto en
la utilidad neta.

Estados F
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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 2003 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 Compafia; una de mis funciones consiste en examinarlos y expresar una opinién 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 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
analisis 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 opinidn que expreso a continuacion.

En mi opinion, basada en mis auditorias, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente la situacion financiera consolidada del Grupo Aval Acciones y Valores S. A. 'y Subordinadas al
31 de diciembre y 30 de junio de 2003, los resultados consolidados de sus operaciones, los cambios en su
situacion financieray sus flujos de efectivo, por los semestres que terminaron en esas fechas, de conformidad
conlas normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia, aplicadas de manera uniforme.

Los estados financieros consolidados del semestre terminado el 30 de junio de 2003 fueron reexpresados a
pesos constantes del 31 de diciembre de 2003, para mostrar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo
delamoneda.

LUZ STELLA PRIETO ZARATE
RevisorFiscal

T.P53239-T

Miembro de KPMG Ltda.

2 demarzo de 2004, lanota 28 (d) alos estados
financieros es del 16 de marzo de 2004.
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31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresados en millones de pesos)

Disponible (nota4)

Inversiones (nota 5)
Negociables titulos de deuda
Negociables titulos participativos
Paramantener hasta el vencimiento
Disponibles para la venta en titulos de deuda
Disponibles para la venta en titulos participativos
Derechos de recompra
Menos: Provision

Cartera de créditos (notas 6y 25)
Créditos comerciales
Créditos de consumo
Créditos de vivienda
Microcréditos
Menos: Provision

Aceptaciones y derivativos
Deudores por aceptaciones bancarias
Derivativos
Derechos
Obligaciones
Descuento prima

Cuentas por cobrar (nota 25)
Intereses (nota7)
Comisiones y honorarios
Servicios de almacenaje
Cénones de bienes en leasing
Otras (nota7)

Menos: Provision

Bienes realizables y recibidos en pago (nota 8)
Bienes realizables
Bienes recibidos en pago
Menos: Provision

Propiedades y equipo (nota9)
Terrenos, edificios y construcciones en curso
Equipo, muebles y enseres de oficina
Equipo de computacion
Otras
Menos: Depreciaciony amortizacion acumulada
Mas:  Depreciacion diferida
Menos: Provision

Bienes dados en leasing (nota 10)
Magquinariay equipo
Vehiculos
Equipo de computacion
Otros
Menos: Depreciaciony amortizacion acumulada
Provision

Exceso del costo inversion sobre valor en libros

Otros activos
Aportes permanentes
Gastos anticipados y cargos diferidos (nota 11)
Bienes por colocar en contrato leasing
Otros (nota12)
Menos: Provision

Valorizaciones (desvalorizaciones)
Inversiones disponibles para la venta titulos participativos
Propiedades y equipo
Otras

Total activo

31 de diciembre

$ 2,169,917

5,657,844
2,056,541
171,304
666,813
1,244,394
194,764
1,358,789

(34,761

9,272,638
7,589,307
780,665
1,399,352
12,251
508,937

38,699
28,828
9,871
2,536,800
(2,526,973)
T

526,481
192,966
12,769
10,651
8,506
366,776
(65,187

432,912
11,504
646,101

224,693

567,796
552,223
173247
268,617
101,003
(567,957)
44,832

4,169

507,244
341,777
11,225
103739
100710
(46,592)
(3.615)

3,202

2,244,637
1,915
2,069,473
48,050
138,955
(13,756

424,318
(146,470)
565,215

5573

$ 21,845,688
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30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 3 (c)
1,923,486 1,939,643
5,006,165 5,048,219
1,680,910 1,695,030
172,965 174,418
748,530 754,818
947,560 955,520
218,074 219,906
1,276,036 1,286,755
(37,910) (38,228)
9,388,925 9,467,792
7,758,698 7,823,871
754,656 760,995
1,496,710 1,509,282
7,698 7,763
(628,837) (634,119)
40,227 40,565
31,233 31,495
8,994 9,070
2,280,209 2,299,363
(2,271,113) (2,290,190)
(102) (103)
505,615 509,861
205,753 207,481
15,712 15,844
8,960 9,035
11,776 11,875
345,297 348,197
(81,883) (82,571)
441,834 445,546
7,210 7,271
677,388 683,078
(242,764) (244,803)
555,664 560,332
539,709 544,243
168,078 169,490
257,039 259,198
108,562 109,474
(559,365) (564,064)
46,152 46,540
(4,511) (4,549)
377,313 380,482
266,894 269,136
671 677
83,953 84,658
69,697 70,282
(39,777) (40,111)
(4,125) (4,160)
3,710 3,741
2,329,603 2,349,172
1,818 1,833
2,114,518 2,132,280
13,286 13,398
213,243 215,034
(13.262) (13,373)
426,505 430,087
(148,761) (150,011)
559,746 564,448
15,520 15,650
20,999,047 21,175,440

31 de diciembre

446,600

695,381

291,307

173,280
30,048
663,467

619,000

303,791
400,665

151,674

4,256

779,469
066,219

13,327
528,002

425,873

1,724

97,293

845,688

ZARATE
I

Depositos y exigibilidades moneda legal $ 11,
Depositos en cuenta corriente bancaria 3,426,047
Certificados de depdsito atérmino (notas 13y 25) 3,291,628
Depdsitos de ahorro (nota 25) 4,777,846
Otros depositos y exigibilidades (nota 14) 199,860

Depésitos y exigibilidades moneda extranjera 2,
Depositos en cuenta corriente bancaria 390,192
Corresponsales extranjeros 23,163
Otros depositos y exigibilidades (nota 14) 1,877,952

Fondos interbancarios comprados y pactos de recompra (nota 15) 1,

Aceptaciones bancarias en circulacion

Créditos de bancos y otras obligaciones financieras (nota 16) 1,
Banco de laRepublica 53,000
Otras entidades del pais 1,214,432
Entidades del exterior 396,035

Cuentas por pagar (nota 25)

Intereses (nota 17) 90,523
Comisiones y honorarios 3,434
Dividendos y excedentes 154,647
Otras (nota17) 370,396

Titulos de inversidn en circulacion (nota 18)

Otros pasivos
Obligaciones laborales consolidadas (nota 19) 58,133
Ingresos anticipados (nota 19) 156,234
Pensiones de jubilacion 53,455
Otros 132,843

Pasivos estimados y provisiones (nota 20)

Obligaciones laborales 4,730
Impuestos 114,568
Otros 32,376

Defecto del costo de la inversion sobre el valor en libros

Intereses minoritarios

Total pasivo externo 18,

Patrimonio 3,

Capital social

Reservas (nota21)

Reservalegal 6,786
Reservas estatutarias y ocasionales 245,476
Prima en colocacion de acciones 275,740

Superavit 2,
Revalorizacion del patrimonio 650,181
Crédito mercantil formado 1,746,425
Superévit por método de participacion 29,267

Utilidad (pérdida) de ejercicios anteriores

Utilidad del ejercicio

Total pasivo y patrimonio $ 21,

Véanse las notas que acompanan los estados financieros.

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ LUZ STELLA PRIETO
Presidente Revisor Fiscal

T.P 53239-T

Miembro de KPMG

4l

Ltda.

30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 3 (c)
10,839,714 10,930,767
2,711,323 2,734,098
3,381,361 3,409,764
4,648,995 4,688,047
35 98,858
2,186,588 2,204,956
334,248 337,056
42,843 43,203
1,809,497 1,824,697
1,245,716 1,256,180
31,573 31,838
1,500,952 1,513,560
1,163,260 1,173,031
337,692 340,529
682,424 688,157
91,506 92,275
2,168 2,186
140,800 141,983
447,950 451,713
326,871 329,617
354,608 357,587
52,251 52,690
134,961 136,095
52,915 53,359
114,481 115,443
208,860 210,614
5,581 5,628
154,218 155,513
49,061 49,473
5,555 5,602
427,495 431,086
17,810,356 17,959,964
3,188,691 3,215,475
13,327 13,327
555,547 555,547
6,786 6,786
273,021 273,021
275,740 275,740
2,525,879 2,551,715
639,522 665,358
1,778,766 1,778,766
107,591 107,591
(18,978) (18,978)
112,916 113,864
20,999,047 21,175,440

(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)

JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Contador
T.P 3759-T




Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre

Ingresos operaciones directos (nota 25) $2,091,170

Intereses y descuento amortizado cartera de créditos y otros 660,472

Utilidad en valoracion de inversiones negociables en titulos de deuda 72,138

Utilidad en valoracion de inversiones negociables en titulos participativos 16,470

Utilidad en valoracion de inversiones para mantener hasta el vencimiento 28,284

Utilidad en valoracion de inversiones disponibles para la venta 76,650

Utilidad en valoracion por tranferencia temporal de valores 31

Rendimientos de inversiones hasta su vencimiento 238

Correccion monetaria UVR 39,957

Comisiones y honorarios 222,726

Derivados 4,881

Cambios 13,456

Utilidad en venta de inversiones 23,202

Arrendamiento de bienes en leasing 46,410

Utilidad en venta de activos en leasing 288

Utilidad en venta de derivados 830,716

Ganancia realizada en inversiones disponibles para la venta 26,012

Servicios de almacenamiento 28,347

Sanciones por incumplimiento de contratos 892
Gastos operacionales directos (nota 25) 1,289,979

Intereses, prima amortizada y amortizacion de descuento 377,848

Pérdida en valoracion de inversiones negociables en titulos de deuda 13

Pérdida en valoracion de inversiones en titulos participativos 30

Pérdida en valoracion de inversiones para mantener hasta el vencimiento 21

Comisiones 40,965

Derivados 3,373

Cambios 8,664

Arrendamientos 7,594

Servicios de aimacenamiento 15

Pérdida en venta de inversiones 11,411

Pérdida en venta de activos en leasing 200

Pérdida en valoracion de derivados 824,383

Depreciacion de bienes en leasing 15,462
Resultado operacional directo 801,191
Otros ingresos y (gastos) operacionales - neto (237,532)
Ingresos operacionales (nota 25) 286,283

Ingreso método de participacion - neto 3,411

Dividendos y participaciones 5,753

Otros (nota 22) 277,119
Gastos operacionales (nota 25) 523,815

Gastos de personal 232,149

Gasto método de participacion - neto 0

Otros (nota 22) 291,666
Resultado operacional antes de provisiones,

depreciaciones y amortizaciones 563,659
Provisiones 177,900

Inversiones 6,330

Cartera de créditos 121,682

Otras (nota 23) 49,888
Depreciaciones 26,123
Amortizaciones 61,749

Del defecto del costo de la inversién sobre valor en libros (1,300)

Del exceso del costo de la inversion sobre valor en libros 26,356

Otras 36,693
Resultado operacional neto 297,887

Ingresos no operacionales (nota 24) 76,465

Gastos no operacionales 59,760
Resultado neto no operacional 16,705
Ajuste en cambio realizado (154)
(Pérdida) utilidad por exposicion a la inflacion (9,226)
Utilidad antes de impuesto a la renta 305,212
Impuesto a la renta y complementarios 140,146
Interés minoritario 67,773
Utilidad del ejercicio $ 97,293
Véanse las notas que acomparian los estados financieros.

LUZ STELLA PRIETO ZARATE
Revisor Fiscal
T. P 53239-T

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ
Presidente

Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)
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30 de junio
Reexpresados
Libros Nota 3 (c)
1,677,250 1,691,338
113,993 114,951
13,954 14,071
31,220 31,482
113,867 114,823
48 48
0 0
51,707 52,141
211,640 213,418
11,078 11,171
17,264 17,409
31,089 31,350
37,125 37,437
203 205
395,717 399,041
2 2
23,815 24,015
963 971
832,463 839,456
347,535 350,454
778 785
0 0
0 0
36,717 37,025
6,112 6,163
14,386 14,507
6,897 6,955
66 67
16,442 16,580
62 63
390,580 393,861
12,888 12,996
844,787 851,882
(282,492) (284,865)
275,613 271,928
0 0
4,888 4,929
270,725 272,999
558,105 562,793
229,352 231,279
26,088 26,307
302,665 306,207
562,295 567,017
195,486 197,128
7,603 7,667
125,332 126,385
62,551 63,076
23,912 24113
35,905 36,206
(1,299) (1,310)
508 512
36,696 37,004
306,992 309,570
78,351 79,009
60,435 60,943
17,916 18,066
(860) (867)
18,719 18,876
342,767 345,645
135,394 136,531
94,457 95,250
112,916 113,864

JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Contador
T.P 3759-T

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003

(Expresados en millones de pesos)

Saldo al 31 de diciembre de 2002

Traslado de la utilidad a ejercicios anteriores

Distribucion de dividendos a razén de $1.10
por accion y por mes en los meses de
abril a septiembre de 2003 sobre
13,327,311,547 acciones suscritas y
pagadas a diciembre 31 de 2002.

Aplicacion del método de participacion
patrimonial

Ajustes por inflacion sobre el patrimonio

Movimiento del ejercicio

Utilidad del ejercicio

Saldo al 30 de junio de 2003

Traslado de la utilidad a ejercicios anteriores

Desmonte crédito mercantil, periodo 1 afo, 2003

Distribucion de dividendos a razén de $1.15
por accion y por mes en los meses de
octubre de 2003 a marzo de 2004, sobre
13,327,311,547 acciones suscritas y
pagadas a junio 30 de 2003.

Aplicacion del método de participacion
patrimonial

Ajustes por inflacion sobre el patrimonio
Movimiento del ejercicio
Utilidad del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2003

Véanse las notas que acomparian los estados financieros

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ
Presidente

Reservas Superavit
. Pérdida . Patrimonio
Tom Lo oumser | aoheimee o pevimons Fomate PoGpacon  Anaies  GBOHO  Acsmtg
13,327 6,786 53,554 275,740 576,805 1,778,766 244,359 (5,868) 88,398 3,031,867
88,398  (88,398) 0
(53,555) (34,406) (87,961)
28,781 28,781
62,717 62,717
273,022 (165,549) (67,102) 40,371
112,916 112,916
13,327 6,786 273,021 275,740 639,522 1,778,766 107,591 (18,978) 112,916 3,188,691
112916 (112,916) 0
(32,341) (32,341)
(91,958) (91,958)
10,659 10,659
(27,545) (78,324) (256) (106,125)
97,293 97,293
13,327 6,786 245,476 275,740 650,181 1,746,425 29,267 1,724 97,293 3,066,219
LUZ STELLA PRIETO ZARATE JOSE BUITRAGO ESGUERRA
Revisor Fiscal Contador
T. P 53239-T TP 3759-T

Miembro de KPMG Ltda.

(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)
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Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003
(Expresados en millones de pesos colombianos)

Semestres que terminaron el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003
(Expresados en millones de pesos)

31 de diciembre 30 de junio 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresados Reexpresados
FONDOS PROVISTOS: Libros Nota 2 (c) ) ] » . Libros Nota 3 (c)

Utilidad neta $ 97,293 112,916 113,864 Flujos de efectivo por las actividades de operacion:

Partidas que o requieren (proveen) fodas: Auments s mnotaro MR M e
Provisidn de inversiones 6,330 7,603 7.667 Ajustes para conciliar Ia utilidad neta y el efectivo neto ' Y '
Provision de cartera de créditos 121,682 125,332 126,385 st el i Mgt A
Provision cuentas por cobrar 6,349 22,252 22,439 Provision de i : P : 6.330 7603 7667
Provision bienes recibidos en pago 19,481 32,936 33,213 P“)"!S!‘?n de '”V?S'Oges it 197882 12533 196385
Provision propiedades y equipo 2,654 3,826 3,858 Provieion Shanara €8 Thueros 6540 5955 57439
Provision otros activos 1,423 3,188 3,215 rovisian cuentas por cobrar : , g
Otras provisiones 19,981 349 351 Provision bienes recibidos en pago 19,481 32,936 33,213
Reintegro de provision de inversiones (2,245) (1,495) (1,508) Provision propiedades y equipo 2,694 3,826 3,858
Reintegro de provision cartera de créditos (91,990) (79,955) (80,627) Provision otros activos 1,423 3,188 3,215
Reintegro de provision de cuentas por cobrar (13,667) (17,467) (17,614) Otras provisiones 19,981 349 351
Reintegro de provision de bienes recibidos en pago (24,771) (15,265) (15,393) Reintegro de provision de inversiones (2,245) (1,495) (1,508)
Reintegro de provision propiedad, planta y quipo (2,721) (3,490) (3,519) Reintegro de provision cartera de créditos (91,990) (79,955) (80,627)
Cartera de creditos castigada (32,778) (21,214) (21,392) Reintegro de provision de cuentas por cobrar (13,667) (17,467) (17,614)
Cuentas por cobrar castigadas (3,736) (6,559) (6,614) Reintegro de provision de bienes recibidos en pago (24,771) (15,265) (15,393)
Bienes recibidos en pago castigados 2((36;327:% 2 913 o4 112 Reintegro de provision propiedad, planta y equipo (2,721) (3,490) (3,519)

epreciaciones , , , Cartera de créditos castigada (32,778) (21,214) (21,392)

Amortizaciones 61,749 35,905 36,206 Cuentas por cobrar castigadas (3,736) (6,559) (6,614)

Utilidad en venta de inversiones, neto (11,791) (14,647) (14,770) Bienes recibidos en pago castigados (667) 0 0

Utilidad en valoracion de derivados (6,333) (5,137) (5,180) D jaci 26123 23912 24113
* vao : - epreciaciones . , )

(Utilidad) pérdida en venta de bienes recibidos en pago (464) 3,979 4,012 Amortizaciones 61,749 35,905 36,207

(Utilidad) pérdida en venta de propiedad, planta y equipo (129) 1,287 1,298 Utilidad en venta de inversiones, neto (11,791) (14,647) (14,770)

yﬂl“dad?” gema de bienes dados en leasing 193 égg) 272 ;gj‘) 27 4%3%) (Utilidad ) en venta de derivados, neto (6,333) (5,137) (5,180)

A? o;acmn .ef||nv¢(smnets, neto ( S 2% ( 18'719) ( 18’876) (Utilidad) pérdida en venta de bienes recibidos en pago, neto (464) 3,979 4,012

e byt et dierido : ( b 323 ( i 33§ (Utilidad) pérdida en venta de propiedad, planta y equipo (129) 1,287 1,298

Utilidad en venta de bienes dados en leasing, neto (88) (141) (142)

Fondos utilizados por las operaciones: (12,400) (83,040) (83,738) e once neto (198 o) ae iy
Producto de la venta de bienes recibidos en pago 63,234 73,505 74,122 (Disminucion) aumento del impuesto de renta diferido 198 (132) (133)
Producto de a venta de propiedades y equipo 6617 6617 6673 (DISmILor sumonto el Goects 6l cost ce lanversion (1,299 25 207
Aumento en: Disminucion cuentas por cobrar 31,940 14,054 14172

Depositos y exigibilidades 960,386 1,039,720 1,048,453 Disminucion bienes recibidos en pago 66,663 102,719 103,582
Fondos interbancarios comprados y pactos de recompra 0 671,510 677,151 Aumento bienes dados en leasing (129,843) (33,878) (34,163)
Créditos de bancos y otras obligaciones financieras 162,515 0 0 (Aumento) ghsmmucmn otros activos 168,317 (28,186) (28,423)
Aceptaciones bancarias en circulacion 0 3,528 3,558 (Disminucion) aumento cuentas por pagar (63,424) 112,806 113,754
Cuentas por pagar 0 112,806 113,754 Aumento otros pasivos 46,057 15,568 15,699
Bl’ttruolts)spggi\i/r:)vsersi()n en circulacion " 059 1%%%2 1%?5;3 (Disminucion) aumento pasivos estimados y provisiones (57,186) 87,606 88,342
Pasivos estimados y provisiones ’ 87:606 88:342 Total ajustes (47,960) 74.971 75,600
Interés minoritario 19,105 1,455 1,467

Defecto del costo de la inversion 205 207 Efectivo neto provisto en las actividades de operacion 68,438 189,342 190,931

Disﬂg;gggﬁgs: J dorivativos 7 861 0 0 Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Cartera de creditos 113,201 0 0 Aumento inversiones (817,187) (136,314) (137,459)
Guentas por cobrar 31,940 14,004 14,172 Disminucion (aumento) cartera de créditos 113,201 489,019 493,127
Bienes recibidos en pago 66,663 102,719 103,582 emini i h —
( pag : : , Disminucion (aumento) aceptaciones y derivativos 7,861 9,820 9,902
Qros aotivos N 168,317 0 0 Aumento de propiedades y equipos (129,635) (34,069) (34.355)
Exceso del costo de fa inversion 508 33 33 Producto de la venta de bienes recibidos en pago 63,234 73,505 74,122
$ 1,634,004 2,048,541 2,065,749 Producto de la venta de propiedades y equipo 6,617 6,617 6,673
FONDOS UTILIZADOS: Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (755,909) (589,100) (594,048)

Adiciones a propiedades y equipos 129,635 34,069 34,355 ) ) . ) L

Pago de dividendos 91,958 87,961 88,700 Flujos de efectivo de las actividades de financiacion:

Aumento en: Aumento depdsitos y exigibilidades 960,386 1,039,720 1,048,454
Disponible 246,431 760,984 767,376 (Disminucion) aumento fondos interbancarios comprados y pactos de recompra (72,436) 671,510 677,151
Aceptaciones y derivativos 0 9,820 9,902 (Disminucion) aumento aceptaciones bancarias en circulacion (1,525) 3,528 3,558
Cartera de créditos 0 489,019 493,127 Aumento (disminucion) créditos de bancos y otras obligaciones financieras 162,515 (468,310) (472,244)
Inversiones ) 817,187 136,314 137,459 (Disminucion) aumento titulos de inversion en circulacion (23,080) 2,255 2,274
Bienes dados en leasing 129,843 33,878 34,163 Pago de dividendos (91,958) (87,961) (88,700)
Otros Activos 0 28,186 28,423

Disminucion & Efectivo neto provisto en las actividades de financiacion 933,902 1,160,742 1,170,492

isminucion en:

;%g%g:ciigtﬁefgabﬂ;nacr;%sag%mri?g&: Cympnacfos de recompra 7?;‘%2 8 8 Aumento neto en efectivo 246,431 760,984 767,375
Guentas por pagar - ion B s S Efectivo al comienzo del semestre 1,923,486 1,162,502 1,172,267
Créditos de bancos y otras obligaciones financieras 0 468,310 472,244 : )

Titulos de inversion en circulacion 23,080 0 0 Efectivo al final del semestre $ 2,169,917 1,923,486 1,939,642
Pasivos estimados y provisiones 57.186 0 0 Véanse las notas que acomparian los estados financieros.

$ 1,634,004 2,048,541 2,065,749
Véanse las notas que acomparian los estados financieros. LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ LUZ STELLA PRIETO ZARATE JOSE BUITRAGO ESGUERRA
LUZ STELLA PRIETO ZARATE Presidente Revisor Fiscal Contador
2 Revisor Fiscal JOSE BUITRAGO ESGUERRA T. P 53239-T T.R3759-T
LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ TP 53239 Contador ~ Miembro de KPMG Ltda.
Presidente Miembro de KPMG Ltda. 1P 3759-T (Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)

(Véase mi dictamen del 16 de marzo de 2004)
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31 de diciembre y 30 de junio de 2003

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

(1) Entidad Reportante

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (en adelante Matriz) es una Sociedad Andénima 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 estd 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 podréa disolverse o
prorrogarse antes de dicho término.

El Banco de Bogota es una entidad privada, con domicilio principal en la ciudad de Bogota D.C., que se
constituyo 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 doscientas sesenta y siete (267) oficinas, cinco (5) Centros de
Servicios Corporativos, siete (7) Centros de Atencion Bancaria, diecinueve (19) Centros 24 Horas y cuatro (4)
Kioskos en el territorio Colombiano y dos (2) Agencias una en la ciudad de Nueva York y otra en Miami.

El Banco de Occidente 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 constituy6 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) afios contados a partir de
sufecha de constitucion. ElBanco 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 venticuatro (124) oficinas.

El Banco Comercial AV Villas, es una entidad privada, con domicilio principal en la ciudad de Bogota D.C., que
se constituyd mediante Escritura Publica nimero 5700 del 24 de noviembre de 1972, la duracion establecida
de los Estatutos es hasta 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 1999 y de acuerdo con el Acta nimero 76, aprobd realizar los ajustes necesarios para adecuar la
naturaleza juridica a Banco Comercial. Opera a través de doscientas trece (213) oficinas en todo el pais.

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de las inversiones permanentes que posee la Matriz es el
siguiente:

% de No. de
Participacion Acciones
Banco de Bogota S.A. 65.21 146,979,380
Banco de Occidente S.A. 75.35 95,977,199
Banco Comercial AV Villas S.A. 67.65 125,986,626™
Sociedad Administradora de
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 20.00 6,799,897
Leasing de Occidente S.A. 7.62 23,311,198

*Acciones preferenciales 160,706 y acciones ordinarias 125,825,920
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ElBanco de Bogota S.A. consolida asi: 30 de junio

Utilidad
31 de diciembre Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio
(E;'::ﬂ:g) Banco de Occidente S.A. (Matriz) $ 4,158,152 3,644,276 513876 52,847
) ) N e Fiduoccidente S.A. 22,928 3,626 19,302 3,128
- Activo Pastvo. — Patrimonio el Ejeciclo Leasing de Occidente S.A. C.EC. 481,060 438065 42995 3,080
Banco de Bogota (Matriz) $ 8,309,606 7,309,049 1,000,557 127,990 Bancode Occidente S.A. - (Panama) S.A. 758,126 696,162 61,964 13,189
Almacenes Generales de , Occidental Bank & Trust Int. 30,197 24,347 5,850 5
Deposito Almaviva S.A. y Subordinadas 145,673 27,308 118,365 2,616 Ventasy Servicios S.A. 2 641 1,423 1.218 11
Fiduciaria Bogota S.A. 32,072 11,289 20,783 3,194 Valores de Occidente S.A 4.070 ‘449 3‘621 310
Corporacjén Financiera Colombiana S.A. o $5 457’174 4 808,348 648‘826 72570
y Subordinadas _ Lriodrr 1520962 28515 2,131 Consolidado $5126101 4501632 624,469 _ 76111
Leasing Bogoté. S.A. Compariia de — = : :
Financiamiento Comercial 45,694 31,725 13,969 936
Fiduciaria del Comercio S.A. 22,713 2,967 19,746 1,478
Valores Bogota S.A. 2,371 159 2,212 (50) ; : ; .
Sociedad Administradora de Pensiones y EIBanco Comercial AV Villas S.A. consolida asi:
Cesantias - Porvenir S.A. 191,629 30,521 161,108 25,893
Banco de Bogota S.A. Panama y Subordinada 1,004,941 912,942 91,999 4,294 o
BanBogota Inc. 404 0 404 48 31 de diciembre
Banco de Bogota Finance Corporation 199 0 199 1 Utilidad
Leasing Bogota S.A. Panama 14,984 38 14,946 (1,635) Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio
Corporacion Financiera . ) .
Centroamericana Ficentro 8 28 (20) 1 Ee%g;ﬁ%r;egc/&al&\%;llas. (Matriz) $ 3’36‘71’%2 3'072‘822 29;;2? 16’2%
$ 11,549,771 9,846,988 1,702,783 167,497 o : : :
Consolidado $ 11,096,656 9969432 1,127,204 96,388 $ 3,372,492 3,072,662 299,830 16,243
Consolidado $ 3,426,425 3,072,666 353,759 18,033
30 de junio
Utilidad L
(Pérdida) 30 de junio
Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Utilidad
Banco de Bogota (Matriz) $ 8208679 7216573 1012106 115944 Activo Pasivo Patrimonio - del Ejercicio
Almacenes Generales de Banco Comercial AV Villas. (Matriz) $ 3,406,586 3,112,972 293,614 10,756
Depdsito Almaviva S.A. y Subordinada 135,865 23,470 112,395 2,076 ATodaHoraS.A. (ATH) 4,018 1,345 2,673 40
Fiduciaria Bogota S.A. ‘ 31,004 10,318 20,686 4,414 $ 3,410,604 3,114,317 296,287 10,796
Corporac!én Financiera Colombiana S.A. Consolidado $ 3,466,735 3,114,346 352,389 16,138
y Subordinadas 1,718,875 1,464,070 254,805 12,474
Leasing Bogoté S.A. Comparia de
Financiamiento Comercial 36,932 23,888 13,044 354
Fiduciaria del Comercio S.A. 21,826 1,976 19,850 1,750 : 2
Valores Bogota S.A. 2285 59 2226 103 (2) Efecto de la Consolidacion
Sociedad Administradora de Pensiones y
Cesantias - Porvenir S.A. 192,494 40,020 152,474 22,183 Elefecto de la consolidacion sobre la estructura de los estados financieros de la Matriz fue el siguiente:
Banco de Bogota S.A. Panama y Subordinada 1,017,849 922,109 95,740 17,455
BanBogota Inc. 359 0 359 (143)
Banco de Bogota Finance Corporation 200 0 200 1 .
Leasing Bogotd S.A. Panama 16,764 6 16698 13 31 de diciembre -
Corporacion Financiera ) ) o Utilidad
Centroamericana Ficentro 8 29 (21) (5) Activo Pasivo Patrimonio del Ejercicio
$ 11403140 9702518 1700562 176,619 Individual 3,516,251 412,005 3,104,156 113,280
Variacion 18,329,437 18,367,374 (37,937) (15,987)
Incremento 521.28% 4,457.07% (1.22%)  (14.14%)
ElBanco de Occidente S.A. consolida asi:
31 de diciembre 30 de junio
Utilidad Utilidad
Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio Activo Pasivo Patrimonio  del Ejercicio
B‘anco dg Occidente S.A. (Matriz) $ 4,683,350 4,154,865 528,485 56,766 Individual $ 3,524,309 396,795 3,127,514 64,614
Fiduoccidente S.A. 40,897 4,452 36,445 2,966 Consolidado 20,999,047 17,810,356 3,188,691 112,916
Leasing de Occidente S.A. C.F.C. 639,806 592,394 47,412 4,954 Variacion 17.474.738 17.413.561 61177 48.302
Banco de Occidente S.A. - (Panama) S.A. 871,388 807,545 63,843 7,586 Incremento 495 83% 4 338.55% 1.96% 74.75%
Occidental Bank & TrustInt. 30,562 24,743 5,819 (2) '
Ventasy Servicios S.A. 2,663 1,328 1,335 108
Valores de Occidente S.A. 4,275 472 3,803 106
, $ 6,272,941 9,085,799 687,142 72,484 Las Subordinadas, por Estatutos tienen cierres contables semestrales, excepto Leasing de Occidente S.A.. Las
Consolidado $ 5,876,191 2,306,120 570,071 21,814 siguientes entidades subconsolidadas por las Subordinadas tienen cierres contables anuales:
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Banco de Bogota:
Corporacion Financiera Colombiana S.A.
Banco Bogota Inc.
Banco de Bogoté Finance Corporation
LeasingBogota S.A. - Panama
Corporacion Financiera Centroamericana S.A. Ficentro

Banco Comercial AV Villas S.A.:
ATodaHoraS.A. (ATH)

Durante el afo 2003, la Matriz y sus Subordinadas no tuvieron procesos de reorganizacion como fusiones o
escisiones.

(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 Bancaria de Colombia y en lo no previsto en ellas,
conlas normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia.

Latotalidad de los saldos y operaciones reciprocas registradas al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003 fueron
eliminados en la consolidacion de los estados financieros.

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.

Los ajustes realizados fueron:

Los cargos diferidos por concepto de Utiles y papeleria, contribuciones y afiliaciones y bonificaciones por retiro
fueron amortizadas en su totalidad, lo cual incremento el gasto en $5,130y $8,276, a 31 de diciembre y 30 de
junio de 2003, respectivamente.

La provision para cartera de créditos disminuyd por la eliminacion de la provisién general por valor de $100,116
y $98,498 al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, respectivamente.

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003 se realizd el calculo de los ajustes por inflacion originando gastos por
$13,354y $6,661, respectivamente.

Para la consolidacion se utilizo el método de integracion global, mediante el cual se incorporan a los estados
financieros de la Matriz o controlante la totalidad de los activos, pasivos, patrimonio y resultados de las
sociedades Subordinadas, previa eliminacion, en la Matriz o controlante, de la inversion efectuada por ella en el
patrimonio de las Subordinadas, por cuanto Grupo Aval Acciones y Valores S.A. ejerce control exclusivo sobre
sus Subordinadas.

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
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comparativa, con los del presente semestre. Este procedimiento no implica registros contables. Porlo tanto, los
estados financieros objeto de reexpresion permanecen inmodificables paratodos 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.

Factor

Al 31 de diciembre, el PAAG utilizado para reexpresar los estados financieros al 30 de junio de 2003 fue de cero
punto ochentay cuatro por ciento (0.84%).

Incidencia

Al 31 de diciembre de 2003, el efecto de la reexpresion fue un incremento en la revalorizacion del patrimonio de
$25,836, y enla utilidad del ejercicio de $948.

Los activos, pasivos y patrimonio en moneda extranjera incluidos en la consolidacion fueron convertidos a
pesos colombianos al tipo de cambio que resulta de calcular el promedio aritmético del valor de la tasa
representativa del mercado de todos los dias habiles del mes correspondiente al cierre del respectivo periodo
mensual, trimestral 0 semestral segtn el caso. Al31 de diciembre y 30 de junio de 2003 las tasas aplicadas por
las Subordinadas fueron de $2,807.20 y $2,826.95, respectivamente.

Las cuentas de resultados se convirtieron a pesos colombianos utilizando las tasas de $2,849.14 y $2,907.05
por dolar, que corresponden al valor promedio de las tasas de cambio representativas de mercado, registradas
entre el 1 dejulioy el 31 de diciembre y entre el 1 de enero y el 30 de junio de 2003, respectivamente.

Registra los fondos colocados por las Subordinadas, utilizando los excesos de liquidez, con o sin pacto de
reventa, 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.

81




1. Clasificacion

Las inversiones se clasifican en negociables, para mantener hasta el vencimiento y disponibles paralaventa. A
su vez, las inversiones negociables y las disponibles para la venta se clasifican en valores o titulos de deuda y
valores o titulos participativos.

Se entiende como valores o titulos de deuda aquellos que otorgan al titular del respectivo valor o titulo, 1a calidad

de acreedor del emisor y como valores o titulos participativos aquellos que otorgan al titular del respectivo valor
otitulo la calidad de copropietario del emisor.

Son inversiones negociables todo valor o titulo que ha sido adquirido con el propdsito principal de obtener
utilidades por las fluctuaciones del precio a corto plazo.

Son los valores o titulos respecto de los cuales el inversionista tiene el proposito serio y la capacidad legal,
contractual, financiera y operativa de mantenerlos hasta el vencimiento de su plazo de maduracion o redencion.

Incluyen los valores o titulos que no se clasifiquen como inversiones negociables o como inversiones para
mantener hasta el vencimiento, y respecto de los cuales el inversionista tiene el prop6sito serio y la capacidad
legal, contractual, financiera y operativa de mantenerlos cuando menos durante un afo contado a partir del
primer dia en que fueron clasificados por primera vez, o en que fueron reclasificados, como inversiones
disponibles parala venta.

Forman parte de las inversiones disponibles para la venta los valores o titulos participativos:

- Con baja o minima bursatilidad.

- Que notienen ninguna cotizacion.

- Que mantenga el inversionista cuando éste tiene la calidad de matriz o controlante del respectivo emisor de
estos valores o titulos.

Para efectos de su venta, los titulos participativos, no requieren de la permanencia de un aro.

2. Valoracion

Tiene como objetivo fundamental el calculo, registro contable y revelacion del valor o precio justo de
intercambio, al cual determinado titulo o valor podria ser negociado en una fecha determinada, de acuerdo con

sus caracteristicas particulares y dentro de las condiciones prevalecientes en el mercado en dichafecha.

La valoracion de las inversiones en titulos de deuda se efectia en forma diaria, registrando sus resultados con
lamismafrecuencia, teniendo en cuenta la clasificacion de lainversion:

- Las negociables se valoran utilizando los precios, tasas de referencia y margenes, que calcula y publica
diariamente la Bolsa de Valores de Colombia.

- Las clasificadas para mantener hasta el vencimiento y las forzosas, en forma exponencial a partir de la tasa
interna de retorno calculada en el momento de la compra.

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

- Alta bursatilidad con base en el ltimo precio promedio ponderado diario de negociacion publicado por la
bolsa de valores.

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

- Baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion se aumentan o disminuyen en el porcentaje de
participacion que corresponda al inversionista sobre las variaciones patrimoniales calculadas con base en
los tltimos estados financieros certificados, los cuales no pueden ser anteriores a seis (6) meses contados
desde lafecha de lavaloracion, o los mas recientes, cuando sean conocidos y dictaminados.

3. Contabilizacion

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente anterior se registra como un
mayor o menor valor de lainversiony su contrapartida afecta los resultados del periodo.

El valor presente se contabiliza como un mayor valor de la inversion y su contrapartida se registra en los
resultados del periodo.

Valores o titulos de deuda

Los cambios que se presenten en estos valores o titulos 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 las cuentas de resultados. El valor presente corresponde a la
valoracion en forma exponencial a partir de latasa interna de retorno calculada en el momento de la compra.

- El valor de mercado se determina utilizando los precios, tasas de referencia y margenes publicados
diariamente por la Bolsa de Valores de Colombia:

« Siel valor de mercado es superior al valor presente, la diferencia se registraba como superavit por utilidad
acumulada no realizada en valoracion en titulos de deuda.

« Si el valor de mercado es inferior al valor presente, la diferencia debia afectar en primera instancia el
superavit utilidad acumulada no realizada en valoracion en titulos de deuda de la correspondiente
inversion, hasta agotarlo y el exceso se registraba como superavit por pérdida acumulada no realizada en
valoracion de titulos de deuda dentro del patrimonio.

Valores o titulos participativos

Los cambios que se presenten en estos valores o titulos de baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion
se contabilizan asi:

- Cuando el valor de mercado o valor de la inversion actualizado con la participacion que le corresponde al
inversionista es superior al valor por el cual se encuentra registrada la inversion, la diferencia afecta en
primera instancia la provision o desvalorizacion hasta agotarla y el exceso se registra como superavit por
valorizacion.
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- Cuando el valor de mercado o valor de la inversion actualizado con la participacion que le corresponde al
inversionista es inferior al valor por el cual se encuentra registrada la inversion, la diferencia afecta en primera
instancia el superavit por valorizacion de la correspondiente inversion hasta agotarlo y el exceso se registra
como una desvalorizacion de la respectiva inversion dentro del patrimonio.

- Cuando los dividendos o utilidades en especie, incluidos los provenientes de la capitalizacion de la cuenta
revalorizacion del patrimonio, se registran como ingreso la parte que haya sido contabilizada como superavit
por valorizacion, con cargo a la inversion y revertir dicho superavit. Cuando se trate de dividendos o
utilidades en efectivo, se registran como ingreso el valor contabilizado como superavit por valorizacion, se
reversa dicho superavit, y el monto de los dividendos que exceda el mismo se debe contabilizar como un
menor valor de lainversion.

Derechos de recompra de inversiones

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 tltimo valor contabilizado se registran en las cuentas de resultados a titulo de utilidad o
pérdida segln 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.

4. Provisiones o Pérdidas por Calificacion de Riesgo Crediticio

Como resultado de la evaluacion por riesgo crediticio, las inversiones se clasifican en las siguientes categorias:
“A’ Riesgo Normal, “B” Riesgo Aceptable, superior al normal, “C” Riesgo Apreciable, “D” Riesgo Significativo y
“E” Inversion Incobrable.

El precio de los valores o titulos de deuda, asi como el de los valores o titulos participativos con baja o minima
bursatilidad o sin ninguna cotizacion, debe ser ajustado en cada fecha de valoracion con fundamento en la
calificacion de riesgo crediticio, asi:

Las inversiones calificadas enlas categorias “B”, “C”, “D”y “E” no podran estar registradas por un valor neto
superior al ochenta por ciento (80.0%), sesenta por ciento (60.0%), cuarenta por ciento (40.0%) y cero por
ciento (0.0%), respectivamente, del valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta lafecha de la
valoracion para los valores o titulos de deuda o del costo de adquisicion para los valores o titulos
participativos.

No estan sujetos a este ajuste los valores o titulos de deuda publica interna o externa emitidos o avalados porla
Nacion, los emitidos por el Banco de la Repdblica y los emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras FOGAFIN.

Registra los créditos y contratos leasing otorgados por las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia
Bancaria bajo las distintas modalidades autorizadas. Los recursos utilizados en el otorgamiento de los créditos
provienen de recursos propios, del publico en la modalidad de depositos y de otras fuentes de financiamiento
externo e interno.

Los préstamos se contabilizan por el valor de desembolso, excepto las compras de cartera “factoring”, las

cuales se registran al costo.
Laestructura de la cartera de créditos contempla cuatro (4) modalidades de crédito:
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Vivienda

Se entiende como créditos de vivienda aquellos otorgados a personas naturales, destinados a la adquisicion de
vivienda nueva o usada, deben contar con garantia hipotecaria en primer grado, constituida sobre la vivienda
financiada. El plazo de amortizacion debe estar comprendido entre cinco (5) afios como minimo y treinta (30)
como maximo. Los créditos podran prepagarse total o parcialmente en cualquier momento sin penalidad
alguna.

Consumo

Se entiende como créditos de consumo los créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar
la adquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios no comerciales independientemente de su monto.

Microcrédito

Se define como el conjunto de operaciones activas de crédito otorgadas a microempresas, cuyo saldo de
endeudamiento con larespectiva entidad no supere veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales.

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.

Comerciales

Sontodos los créditos distintos alos de vivienda, consumo y microcrédito.

Periodicidad de evaluacion

Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Bancaria evalian la totalidad de la cartera a cargo de
clientes cuyo endeudamiento con la entidad sea superior a trescientos (300) salarios minimos legales
mensuales, independiente de la 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 cuyo endeudamiento consolidado con el Banco
supere trescientos (300) salarios minimos.

Criterios parala evaluacion del riesgo crediticio

Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Bancaria evaltian la cartera y los contratos de leasing con
base en los siguientes criterios:

- La capacidad de pago del deudory sus codeudores, asi como el flujo de caja del proyecto, de conformidad
coninformacion financiera actualizada y documentada.

- Servicio de ladeuday cumplimiento de los términos pactados.

- Informacion proveniente de centrales de riesgo, consolidadas con el sistema y de las demds fuentes de
informacion comercial de que dispongan las instituciones, también se considera la informacion relacionada
con el conglomerado econémico.

Calificacion del riesgo crediticio

Las Subordinadas vigiladas porla Superintendencia Bancaria califican los créditos comerciales con base enlos
criterios mencionados anteriormente y se clasifican en una de las siguientes categorias de riesgo crediticio:
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Categoria Comercial Consumo Microcrédito Vivienda

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

“B” Riesgo Aceptable  Créditos con mas de 1 mes  Créditos con vencimientos Créditos con vencimientos Con vencimientos

y hasta 3 meses de superiores a1 mesy hasta  superiores a1 mes y hasta  superiores a 2 meses y
vencidos. 2 meses. 2 meses. hasta 5 meses.
“C” Riesgo Apreciable  Créditos con més de 3 Créditos con vencimientos Créditos con vencimientos Con vencimientos
meses y hasta 6 meses de superiores a 2 meses y superiores a 2 meses y superiores a 5 meses y
vencidos. hasta 3 meses. hasta 3 meses. hasta 12 meses.
“D” Riesgo Créditos con més de 6 Créditos con vencimientos Créditos con vencimiento Con vencimientos
Significativo meses y hasta 12 meses de  superiores a 3 meses y superiores a 3 meses y superiores a 12 meses y
vencidos. hasta 6 meses. hasta 4 meses. hasta 18 meses.
“E” Riesgo de Créditos con més de 12 Créditos con vencimientos Créditos con vencimiento de  Con vencimientos de més
Incobrabilidad meses de vencidos. de mas de 6 meses. mas de 4 meses. de 18 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 obligacion y cuando la entidad territorial haya
dado alos recursos del crédito una destinacion diferente a la dispuesta por la ley.

- Se califican en categoria “E” los créditos garantizados con pignoracion de rentas que previamente han sido
comprometidos 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 desempeno,
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 (100.0%) de la obligacion sin tener en cuenta la
garantia.

Saneamiento fiscal Ley 617 de 2000

La ley busca corregir de manera estructural los excesos de gasto de funcionamiento de las entidades
territoriales, establecié que la Nacion otorgard garantias a las obligaciones contraidas por las entidades
territoriales con las entidades financieras vigiladas por la Superintendencia Bancaria, 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 seria hasta el cuarenta por ciento (40.0%) para los créditos vigentes al 31 de
diciembre de 1999y de hasta el cien por ciento (100.0%) para los nuevos créditos destinados al ajuste fiscal.

Entre las caracteristicas de estas reestructuraciones se mencionan: 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 cuente con garantia de la Nacion podra mantener la
calificacion que tenia al 30 de junio de 2001.

Reglas paralareclasificacion 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. Se consideran reestructuraciones las novaciones.
Antes de reestructurar un crédito debe establecerse razonablemente que el mismo sera recuperado bajo las
nuevas condiciones.
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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 deben exceder de siete (7) afios para su total
amortizacion, tratandose de entidades territoriales el plazo es hasta de diez (10) afios; los acuerdos estan
acompariados de un Convenio de Gestion para garantizar el cumplimiento del acuerdo de reestructuraciony la
viabilidad de la empresa; se considera practica insegura reversar provisiones o mejorar la calificacion de los
deudores reestructurados, cuando la viabilidad del deudor 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

La Ley 550 de 1999 promueve y facilita la reactivacion empresarial y la reestructuracion de los entes
territoriales. A partir delafechaen queiniciala negociacion de reestructuracion, la entidad financiera suspende
la causacion de intereses sobre los créditos 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 (100.0%) de la provision para cuentas
por cobrar.

Es susceptible de castigo la cartera de créditos que a juicio de la Administracion se considere irrecuperable o de
remota 0 incierta recuperacion, luego de haber agotado las acciones de cobro correspondientes, de
conformidad con los conceptos emitidos por los abogados y firmas de cobranza, previamente aprobados porla
Junta Directiva.

Las Subordinadas vigiladas por la Superintendencia Bancaria constituyen provisiones con cargo al estado de
resultados, asi:

Provision general
Una provision del uno por ciento (1.0%) sobre el total de la cartera bruta.
Provision individual

Sin perjuicio de la provision general, se constituyen provisiones individuales para la proteccion de los créditos y
contratos calificados en categorias de riesgo ("B”; “C”; “D”y “E”) enlos siguientes porcentajes:

Comerciales Consumo Microcrédito Vivienda
Intereses Intereses Intereses Intereses
y otros y otros y otros y otros
Categoria Capital Conceptos Capital Conceptos Capital Conceptos Capital Conceptos
B - Aceptable 1 1 1 1 1 1 1 1
C - Apreciable 20 100 20 100 20 100 10 100
D - Significativo 50 100 50 100 50 100 20 100
E-Incobrable 100 100 100 100 100 100 30 100
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A partir de octubre de 2001, tratandose de créditos de vivienda debe mantenerse 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 (100.0%) a partir de una calificacion del crédito en “B” (aceptable).

Sidurante dos (2) afos consecutivos el crédito ha permanecido en la categoria “E”, el porcentaje de provision,
sobre la parte garantizada, se elevard al sesenta por ciento (60.0%). Sitranscurre un (1) afio adicional en estas
condiciones, el porcentaje de provision sobre la parte garantizada se elevara al cien por ciento (100.0%).

Reglas de alineamiento

Cuando se calificaen “B”, “C”, “D” 0 “E” cualquiera de los créditos de un deudor lleva a la categoria de mayor
riesgo los demas créditos o contratos de la misma clase otorgados a dicho deudor, salvo que demuestre a la
Superintendencia Bancaria la existencia de razones valederas para su calificacion en una categoria de menor
riesgo.

Cuando la Superintendencia Bancaria 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 iddneas sobre la constitucion de provisiones individuales

Las garantias para los créditos comercial, consumo y microcrédito solo respaldan el capital de los créditos, en
consecuencia, los saldos por amortizar de los créditos amparados con seguridades que tengan el caracter de
garantias idoneas, se provisionan en el porcentaje que corresponda segun la calificacion de crédito, aplicado dicho
porcentaje a la diferencia entre el valor del saldo insoluto y el setenta por ciento (70.0%) del valor de la garantia.

No obstante, dependiendo de que la garantia sea o no hipotecaria y del tiempo de mora del respectivo crédito los
porcentajes del valor total de la garantia para la constitucion de provisiones s6lo se consideraran para garantias
no hipotecarias entre cero (0) y doce (12) meses el setenta por ciento (70.0%), mas de doce (12) a veinticuatro
(24) meses el cincuenta por ciento (50.0%) y mas de veinticuatro (24) meses el cero por ciento (0.0%). Para
garantias hipotecarias de cero (0) a diez'y ocho (18) meses el setenta por ciento (70.0%), mas de diez y ocho
(18) aveinticuatro (24) meses el cincuenta por ciento (50.0%), mas de veinticuatro (24) atreinta (30) meses el
treinta por ciento (30.0%), mas de treinta (30) a treinta y seis (36) meses el quince por ciento (15.0%) y mas de
treintay seis (36) meses el cero por ciento (0.0%).

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 (0.0%).

Provisiones respecto de procesos de concurso universal de acreedores

En lo relativo a 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.

Si el acuerdo para recuperar la empresa se aprueba antes del afio siguiente a la admisién al concordato, se
pueden reclasificar los créditos a categoria “D” y las provisiones se ajustan de inmediato al cincuenta por ciento
(50.0%) del valor del crédito si son inferiores a dicho valor, en caso contrario, se reversaran dentro del afo
siguiente.

Registra el valor de las aceptaciones bancarias creadas por las Subordinadas por cuenta de sus clientes y las
creadas por cuenta de ellas por sus corresponsales, asi como los derechos y obligaciones originados en las
operaciones realizadas con derivados tales como forward, carrusel, futuros, swapsy opciones.

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.
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En el momento de aceptacion de las letras, su valor es contabilizado simultdaneamente 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 vencimiento no son pagadas por el
adquiriente de las mercancias y la aceptacion es cancelada por la entidad, 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.

Las Subordinadas registran el valor de los acuerdos celebrados entre dos (2) o mas partes para comprar o
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 proveer y obtener cobertura, en los términos definidos por las autoridades
competentes. Entalvirtud, surgen derechos y obligaciones reciprocas e incondicionales.

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.

A partir del 1 de julio de 2003 la metodologia de valoracion para las operaciones forward sobre divisas que
utilizan la Subordinada Banco de Bogota 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 dolares
americanos y el otro en pesos colombianos. Cada flujo se trae a valor presente usando las tasas de descuento
de mercado en ddlares y pesos colombianos para el plazo remanente en cada operacion. Estos valores
presentes se calculan usando tasas compuestas continuas. Una vez se obtienen los valores presente de los
flujos, se reexpresan en pesos colombianos usando como tasa de cambio la tasa de balance que la
Superintendencia Bancaria exige, hoy en dia es la TRM o su promedio mensual. Las tasas de interés que se
utilizan son de mercado, basadas en las devaluaciones promedio del mercado colombiano. Hoy en dia el
proveedor de estainformacion es Bloomberg.

Hasta el 30 de junio de 2003 las operaciones de derivados sobre divisas se valoraban asi:

En los forward de compra de dolar americano vs. divisa, el derecho se calculaba con el producto del monto
de la divisa por la tasa de cambio spot venta y |a tasa representativa del mercado vigente a la fecha de
valoracion; la obligacion se obtenia con el producto del monto de la divisa por latasa de cambio estimaday la
tasa representativa del mercado a la fecha de valoracion. En el caso de los forward de venta de dolar
americano vs. divisa, el derecho se calculaba 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 obtenia con el
producto del monto de la divisa por la tasa de cambio spot compra y la tasa representativa del mercado
vigente alafecha de valoracion.

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

En los forward de compra sobre ddlares contra pesos colombianos el derecho se calculaba con el producto
del nominal en dolares y la tasa representativa del mercado para venta de dolares; la obligacion se obtenia
conelproducto del nominal endolares y el valor estimado de latasa representativa del mercado de venta. En
el caso de los forward de venta sobre dolares contra pesos colombianos el derecho se calculaba con el
producto del nominal en ddlares y el valor estimado de la tasa representativa del mercado de compra; la
obligacion se obtenia con el producto del nominal en ddlares y la tasa representativa del mercado para
comprade ddlares.
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Bienes realizables

La Subordinada de Almacenes Generales de depdsito Almaviva S.A., C.l. Almaviva Comercializadora
Internacional S.A., registra los inventarios al costo, el cual se determina por el método promedio ponderado.

Las Subordinadas de la Corporacion Financiera Colombiana S.A. valoran sus existencias asi: Hilanderias del
Fonce S.A. y Tejidos Sintéticos de Colombia S.A. a costo promedio ponderado y Plantaciones Unipalma S.A.
determina el costo por el método PEPS. Huevos Oros Ltda. utiliza el método de costo promedio para valuar sus
inventarios de productos terminados y materias primas.

Bienes recibidos en dacion en pago

Las Subordinadas, registran en este rubro el valor de los bienes recibidos en dacion en pago de saldos no
cancelados provenientes de obligaciones a su favor.

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 estos bienes, se tienen en cuenta las siguientes condiciones:

a. Elregistro inicial se realiza de acuerdo con el valor determinado en la adjudicacion judicial o el acordado con
los deudores.

b. 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 parala venta.

c. Si entre el valor por el cual se recibe el bien y el valor de la obligacion 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
cubrir latotalidad de la obligacion, se constituye una provision equivalente al desfase.

Provision bienes realizables y recibidos en dacién en pago (BRDP)

A partir del 1 de octubre de 2003, las Subordinadas Banco de Bogot4, Banco Comercial AV Villas y la
Corporacion Financiera Colombiana calculan las provisiones individuales para los bienes inmuebles aplicando
el modelo desarrollado por ellas y aprobado por la Superintendencia Bancaria. El modelo estima la 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, lainclusion 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 ajustara mensualmente hasta alcanzar el ochenta por ciento (80.0%) de provision, dependiendo del
grupo de bienes al cual pertenezca, asi:

- Paralos bienes recibidos en dacion en pago con dos (2) 0 mas anos de recibidos que no obtuvieron prorroga
por parte de la Superintendencia Bancaria para la venta 0 més de cuatro (4) afios de recibidos: Se aplica una
funcion de ajuste a veintisiete (27) meses, para alcanzar el ochenta por ciento (80.0%) de provision el 31 de
diciembre de 2005.

- Paralos bienes recibidos en dacion en pago con dos (2) 0 mas arios de recibidos y menos de cuatro (4) afos
respecto de los cuales se obtuvo prérroga por parte de la Superintendencia Bancaria para la venta: Se aplica
unafuncion de ajuste a veintisiete (27) meses, para alcanzar el ochenta por ciento (80.0%) de provision el 31
de diciembre de 2005.

- Paralos bienes recibidos en dacion en pago con menos de dos (2) afios de recibidos y los recibidos a partir

del 1 de octubre de 2003: Se aplica una funcion de ajuste a cuarenta y ocho (48) meses, para alcanzar el
ochenta por ciento (80.0%) de provision.
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A partirdel 1 de octubre de 2003, las demds Subordinadas calculan las provisiones individuales con base en lo
estipulado enla Circular Externa numero 034 de 2003

Bienes inmuebles

- Para bienes inmuebles recibidos con posterioridad al 1 de octubre de 2003 se constituye una provision en
alicuotas mensuales dentro del afo siguiente a la recepcion del bien, equivalente al treinta por ciento (30.0%)
de su costo de adquisicion, el cual se incrementa en alicuotas mensuales dentro del segundo ano en un
treinta por ciento (30.0%) adicional hasta alcanzar el sesenta por ciento (60.0%). Una vez vencido el término
legal para la venta sin que se haya autorizado la prorroga, la provision se aumenta al ochenta por ciento
(80.0%), amenos que se obtenga la autorizacion de una prorroga, caso en el cual el veinte por ciento (20.0%)
puede constituirse dentro del término de lamisma.

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 1 de octubre de 2003, fuera de dos (2) afos 0
mas, se constituye en alicuotas mensuales una provision adicional hasta alcanzar el ochenta por ciento
(80.0%) del costo de adquisicion del bien dentro de un plazo que vence el 31 de diciembre de 2005.

Bienes muebles

- Para los bienes muebles se debe constituir dentro del ano siguiente a la recepcion del bien una provision
equivalente al treinta y cinco por ciento (35.0%) del costo de adquisicion del bien recibido en pago, la cual se
incrementa en el segundo ario en untreinta y cinco por ciento (35.0%) hasta alcanzar el setenta por ciento (70.0%)
del valor en libros del bien antes de provisiones. Una vez vencido el término legal para la venta, la provision debe
ser del cien por ciento (100.0%) del valor del bien antes de provision, a menos que se obtenga autorizacion de una
prorroga, caso en el cual el treinta por ciento (30.0%) adicional podra constituirse en el término de la misma.

Cuando el valor comercial del bien sea inferior al valor en libros de los bienes recibidos en dacion en pago se
debe contabilizar una provision por la diferencia.

Al'30 de junio de 2003, la provision para los bienes recibidos en dacion en pago se calculaba asi:

Las provisiones individuales para los bienes inmuebles no destinados a vivienda correspondian al cuarenta
por ciento (40.0%) del valor comercial delinmueble.

Elvalor comercial de estos bienes debia actualizarse periddicamente, si el valor de actualizacion era superior
alvalorenlibros, la diferencia se registraba como superavit por valorizacion.

Si las nuevas actualizaciones eran inferiores al valor en libros, la diferencia afectaba en primera instancia el
superavit por valorizacion del respectivo inmueble hasta agotarlo y a partir de ese momento el estado de
ganancias y pérdidas atitulo de provision por riesgo de mercado.

Para los bienes muebles si su valor comercial al momento de la dacion era igual o superior al saldo insoluto
de la deuda no provisionada, se provisiono el cien por ciento (100.0%) del valor del bien dentro de los
veinticuatro (24) meses contados a partir de la fecha de la dacion en alicuotas mensuales iguales. Siel valor
comercial del mueble no alcanzaba a cubrir el saldo insoluto de la deuda no provisionada, la diferencia se
registraba como gasto y el cien por ciento (100.0%) del valor del mueble se provisionaba dentro de los
veinticuatro (24) meses contados a partir de lafecha de la dacion en alicuotas mensuales iguales.

Registra los activos tangibles adquiridos, construidos o en proceso de importacion, construccion o montaje
utilizados en forma permanente por las Subordinadas en el desarrollo del giro del negocio y cuya vida (til
excede de un (1) ano, incluye los costos y gastos directos e indirectos causados hasta el momento en que el
activo se encuentra en condiciones de utilizacion.
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Las adiciones, mejoras y reparaciones extraordinarias, que aumenten significativamente la vida util de los
activos, se registran como mayor valor y los desembolsos por mantenimiento y reparaciones se cargan a
gastos, amedida que se causan.

La depreciacion se registra utilizando el método de linea recta y de acuerdo con el nimero de anos de vida util
estimado de los activos. Las tasas anuales de depreciacion para cada rubro de activos son:

Edificios 9.0%
Equipo, muebles y enseres de oficina 10.0%
Equipo de computacion 20.0%
Vehiculos 20.0%

Las Subordinadas que realizan operaciones de leasing registran el valor de los bienes dados en leasing que la
Compaiia, previo a la celebracion del respectivo contrato, entrega en arrendamiento al usuario para su
utilizacion.

Los canones de arrendamiento se descomponen en dos (2) partes: una (1) que corresponde al abono a capital,
la cual es manejada como amortizacion y se registra como un menor valor del bien dado en leasing y otra que
corresponde aintereses o financiacion y se contabiliza como uningreso en los resultados del periodo.

El equipo en arrendamiento financiero esta registrado al costo y es amortizado con base en la duracion del
contrato de arrendamiento financiero, en el cual estd amparado.

En la Subordinada del Banco de Bogota S.A., Leasing Bogota S.A. - Panama, los arrendamientos financieros
por cobrar se presentan al valor pendiente de cobro, neto de intereses no devengados. Los intereses sobre
arrendamientos financieros reconocen como ingresos durante la vida del contrato de arrendamiento financiero
bajo el método de interés.

Las operaciones de arrendamiento financiero estan reguladas por la Ley nimero 7 del 10 de julio de 1990, por
medio de la cual se reglamente el contrato de Arrendamiento Financiero de Bienes Muebles dentro y fuera de la

Republica de Panama. La Ley nimero 7 establece, entre otros, requisitos referentes al capital minimo,
duracion de los contratos y periodo de depreciacion.

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 arecibir. Suamortizacion es la siguiente:

a. Losintereses durante el periodo prepagado.

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. Los otros gastos anticipados durante el periodo en que se reciben los servicios o se causan los costos 0
gastos.

Cargos diferidos
Los cargos diferidos corresponden a costos y gastos que benefician periodos futuros y no son susceptibles de

recuperacion y se amortizan a partir de la fecha en que contribuyen a la generacion de ingresos, teniendo en
cuentalo siguiente:
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. Crédito mercantil formado y adquirido

Crédito mercantil formado

Corresponde a la estimacion de futuras ganancias en exceso de o normal, asi como de la valorizacion
anticipada de la potencialidad del negocio registrado por la Matriz, con base en estudios financieros
elaborados sobre bases técnicas y por profesionales idoneos de reconocida reputacion.

El 29 de septiembre de 2003, la Junta Directiva de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. autorizo la
metodologia para el desmonte del crédito mercantil formado en el plazo de diez (10) afios de que trata la Ley
812 de 2003. Lapolitica para el desmonte serd el resultado de la aplicacion del método “Reverso de la suma
de los digitos en el plazo” cuya metodologia se explica a continuacion:

Periodo Factor Valor
1 0.0181818182 32,341.2
2 0.0363636364 64,682.4
3 0.0545454545 97,023.6
4 0.0727272727 129,364.8
5 0.0909090909 161,706.0
6 0.1090909091 194,047.2
7 0.1272727273 226,388.4
8 0.1454545455 258,729.7
9 0.1636363636 291,070.9
10 0.1818181818 323,412.0

TOTAL $ 1,778,766.2

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 amortizara por el método lineal en diez (10) anos.

. Organizacion y preoperativos en un periodo no mayor atres (3) anos.
. Remodelaciones en un periodo no mayor a dos (2) anos.
. Programas para computador en un periodo no mayor atres (3) anos.

. Mejoras en propiedades tomadas en arrendamiento en el periodo menor entre la vigencia del respectivo

contrato, sintener en cuentalas prorrogas y su vida ttil probable.

. 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.

. Publicidad y propaganda durante un periodo igual al establecido para el ejercicio contable.

. Impuestos durante la vigencia fiscal prepagada.

i. Lascomisiones pagadas enlacolocacion de titulos de inversion se amortizan durante el plazo de redencion.
j. Estudiosy proyectos en el periodo no mayora dos (2) afos.

. Los otros conceptos se amortizan durante el periodo estimado de recuperacion de la erogacion o de

obtencion de los beneficios esperados.
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Se registran en este rubro los bienes adquiridos por las Leasing cuando el contrato no se ha iniciado por falta de
algun requisito para su legalizacion; también, estan incluidos aquellos bienes que han sido restituidos por
incumplimiento del contrato por el cliente.

Los bienes restituidos se trasladan a bienes dados en leasing cuando se recolocan nuevamente en contrato de
arrendamiento.

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
de artey culturay bienes recibidos en pago.

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 los bienes raices se determinan al enfrentar el costo neto de los inmuebles con el valor de
los avaltios comerciales efectuados por personas o firmas de reconocida especialidad e independencia.

En el evento de presentarse desvalorizacion, atendiendo la norma de la prudencia, por cada inmueble
individualmente considerado, se constituye una provision.

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

Anpartirdel 1 de octubre de 2003, no se registran valorizaciones sobre bienes recibidos en dacion en pago.

Hasta el 30 de septiembre de 2003, la valorizacion de los bienes recibidos en dacion en pago, se registrabaen el
evento en que el valor del avaluo fuera superior al valor enlibros y al valor de la provision requerida.

De acuerdo a la Circular Externa nimero 045 de 1999 de la Superintendencia Bancaria los avaltios que se
efectlien sobre los bienes recibidos en pago no podran ajustarse por el PAAG ni por otros indicadores y su valor
se mantendra hasta tanto se obtenga un nuevo avaluo.

Registra los fondos obtenidos por las Subordinadas de otras entidades financieras en forma directa,
garantizada con su portafolio de inversiones o cartera de créditos, con la finalidad de atender problemas
transitorios de liquidez. Elplazo 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, con excepcion de aquellas celebradas por el Banco de la Republica para regular
la liquidez de la economia por medio de operaciones de contratacion monetaria y las realizadas por Fogafin en
desarrollo de operaciones de apoyo a las entidades inscritas.

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

Registra los ingresos diferidos y los recibidos por anticipado por las Subordinadas en desarrollo de su
actividad, los cuales se amortizan durante el periodo en que se causen 0 se prestenl0s servicios.

Las Subordinadas aplican lo establecido en el Decreto 1517 del 4 de agosto de 1998, que permite incrementar
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anualmente el porcentaje amortizado del célculo actuarial minimo en cuatro (4) puntos porcentuales sobre el
valor amortizado del afio inmediatamente anterior.

La provision anual se aumenta en forma racional y sistematica, de manera que al 31 de diciembre del ano 2010
se amortice el cien por ciento (100.0%) del calculo correspondiente. A partir de entonces, se mantendra la
amortizacion 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: a) Que exista un
derecho adquirido y en consecuencia, una obligacion contraida, b) Que el pago sea exigible o probable y ¢) Que
la provision 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 se reconocen en el momento en que se causan,
excepto los originados en:

1. Créditos comerciales o de consumo calificados en “C” deficiente o en categoria de mayor riesgo, o cuando
cumplan noventa y un (91) dias para comercial, y/o sesenta y un (61) dias para consumo y microcrédito,
respectivamente.

2. Créditos hipotecarios para vivienda calificados en “C” deficiente o en categorias de mayor riesgo, o0 cuando
cumplan ciento veintitin (121) dias 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 el estado de pérdidas y ganancias en lamedida en que se recauden efectivamente.

En cumplimiento a lo establecido en la 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 la moneda con base exclusivamente en la
variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) 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
tendra un reajuste mayor al que se presenta en meses de baja inflacion. Por esta razon anualizar la inflacion de
un mes determinado, presupone que esa va a ser lainflacion total del afo, con lo cual se distorsiona la realidad
delo 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 Bancaria establece que el
ingreso por estos conceptos debe amortizarse en el periodo de un ano.

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

Los excesos o defectos se amortizan en linea recta a cinco (5) afos, 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 econémicos que,
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en los semestres terminados el 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, afectaron Ia situacion financiera de la 31 de diciembre 30 de junio

Matriz y Subordinadas, sus resultados y flujos de efectivo, como también los cambios en la posicion financiera Libros “:,‘,’,12’;12;’“
y.en.e.l pajnmomo de sus gqmonlstas. Nq existen hechos .de tal na.turaleza, no revelqdos, que pudieran alterar Paramantener hasta el vencimiento
significativamente las decisiones economicas de los usuarios de lainformacion mencionada. Titulos emitidos o garantizados por la Nacién $ 496,992 549,447 554,062
Titulos emitidos por entid. publicas del orden nacional 0 2,808 2,832
Titulos emitidos por establecimientos de crédito 25,553 60,201 60,707
(4) Disponible Titulos emitidos por gobiernos extranjeros 102,844 94,185 94,976
Titulos emitidos por bancos del exterior 26,008 26,248 26,468
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle del disponible: Titulos emitidos por residentes en el exterior 14,857 15,030 15,156
Otros titulos 559 611 617
31 de diciembre 30 de junio § 666813 748,530 754,818
Libros R:lﬁ:rgs(z;io Disponibles para la venta entitulos de deuda
Moneda legal: Titulos emitidos o garantizados por la Nacion $ 702,142 602,310 607,369
Caja $ 430,517 325,425 328,159 Titulos emitidos por establecimientos de crédito 0 10,219 10,305
Banco delaRepdblica 530,536 389,256 392,526 Titulos emitidos por gobiernos extranjeros 46,269 15,784 15,917
Fondos comunes ordinarios 623 5,258 5,302 Titulos emitidos por bancos del exterior 35,237 21,984 22,169
Canje 5,928 6,677 6,733 Titulos emitidos por residentes en el exterior 16,185 73,649 74,268
Remesas entransito 8,419 9,588 9,669 Otros Titulos 444,561 223,614 225,492
Fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa 385,159 317,040 319,703 $1,244,394 947,560 955,520
Bancosy otras entidades financieras 34,701 37,522 37,836
Provision disponible (647) (372) (375)
1,395,236 1,090,394 1,099,553
Moneda extranjera:
Caja 4,410 5,533 5,579
Banco de laRepublica 8,830 3,312 3,340
Bancos y otras entidades financieras 114,098 94,149 94,940
Remesas entransito 7,049 11,940 12,040

Fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa 640,294 718,158 724,191
774,681 833,092 840,090
$2,169,917 1,923,486 1,939,643

(5) Inversiones

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de las inversiones:

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

Titulos emitidos porla Nacion $1,592,129 1,001,639 1,010,053
Titulos emitidos por el Banco de la Republica 85 147 148
Titulos emitidos por entidades publicas del orden nacional 169,854 183,975 185,520
Titulos emitidos por establecimientos de crédito 214,904 337,425 340,259
Derechos fiduciarios 46 0 0
Titulos emitidos por residentes en el exterior 37,981 34,886 35,180
Otros titulos 41,542 122,838 123,870

$2,056,541 1,680,910 1,695,030

Negociables en titulos participativos
Promotora de la Interconexion de los

Gaseoductos de la Costa Promigas S. A. $ 92,831 85,373 86,090
Mineros de Antioquia 4,931 4,322 4,358
En Fondos Comunes Ordinarios 2,770 2,564 2,586
EnFondos Comunes Especiales 2,000 0 0
Charles Schwab 0 137 138
Morgan Stanley Dean Witter 10 36 36
Merryl Lynch 25 0 0
Reserva de estabilizacion 63,700 57,624 58,108
Otros 5,037 22,909 23,102

§ 171,304 172,965 174,418
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Disponibles parala venta en titulos participativos - no consolidadas Inversiones en Colombia

30 de junio
Inversiones en Colombia ;s % Costo Reexpresado
o 31de dlcleml::ret Razén Social Participacion Ajustado Nota 3 (c)
% osto 4Si i i
Razon Social Participacion Ajustado ngg\?lﬁos%_mra“zado de Velores de Colombia 1.62 $ 245 247
Depdsito Centralizado de Valores de Colombia - Deceval S.A. 2.66 $ 518 Corporacion Financiera del Valle acciones ordinarias 13.86 51,586 52,019
Corporacién Financiera del Valle acciones ordinarias 13.86 23,800 Corporacion Financiera del Valle acciones preferenciales 0.00 5,474 5,520
Corpo_racién Financiera del Valle acciones preferenciales 0.00 5,520 E?gg)g{]ogggéﬁiéer}gﬁfnes Ruitoque S.A. 2298 738 783
Factoring de los Andes 25.00 99 Frigorificos Colombianos S.A. 45.16 2,827 2,851
Promotora de Inversiones Ruitoque S.A. 4.70 790 Petréleos Nacionales S.A. 19.54 ‘057 '059
Frigorificos Colombianos S.A. 4516 2,827 Termocauca 297 250 252
Petroleos Nacionales S.A. 19.54 257 Tecnibanca S.A. 10.96 891 898
TecnibancaS.A. 10.96 1,078 Sociedad Forestal Cafetera del Valle S.A. 5.60 173 174
Sociedad Forestal Cafetera del Valle S.A. 5.60 173 Industria Golombo AndinaInca S.A, 0.67 72 72
Industria Colombo Andina Inca S.A. 0.67 72 Empresa Colombiana Pesquera de Toli S.A. 2.52 14 14
Empresa Colombiana Pesquera de Toli S.A. 2.52 14 g|detrur'g\;/;c§1 deS! E\acmco SA. 18%; 438 44§
Siderrgica del Pacifico S.A. 0.47 3 Stel o oo :
palnversiones S.A. 0.47 80 81
Centro Motor S.A. 10.62 439 Sociedad Aeroportuaria dela Costa 11.61 729 735
SidelpaInversiones S.A. 0.47 80 Pizano S.A. 46.34 30,891 31,150
Sociedad Aeroportuaria de la Costa 11.57 734 Enka de Colombia S.A. 0.47 2,205 2,224
Pizano S.A. 46.34 30,891 Agroquimica Colombiana de Caldas S.A. 0.09 7 7
Enka de Colombia S.A. 0.47 2,205 é\tcerl'%%PTZd%l_RiO s ggg 76 76
imi i ernit Colombiana S.A. :
ﬁgg?gglrgalg?jglolal?gn Planade Galdas 5.4 882 2; Aquacultivos del Caribe 5.47 477 481
Eternit Colombiana S.A. 096 70 Promotora de Inversiones Santander S.A. 0.42 72 73
X . Sociedad de Inversiones de Energia 9.86 18,962 19,121
Aquacultivos del Caribe 5.47 477 Banco Davivienda 057 2’576 2’597
Promotora de Inversiones Santander S.A. 0.42 72 AerocaliS.A. 3333 3:057 3:033
Sociedad de Inversiones de Energia 9.86 18,962 Hilacol S.A. 1.37 217 219
Banco Davivienda 0.57 2,576 :Tpr%si%nzs Técnicas Internacionales S.A. 2252) éggg ég;g
Aerocali S.A. 33.33 3,057 oredaS.A. . , ,
Proyectos Centros de Comunicaciones El Salitre 5.00 282 i?ﬁ&%g:ﬁm%sgk ] 9?? ] 1451451 ] 1 gg
:_r}:)pnra%s;%r?ze.‘.TecnlcasInternamonales SA. gé; ;ggg (R;ed$basr1ARedmuIticolorS.A. g% ?;g ?;8
: : enferS.A. .
Prominversiones S.A. 0.42 155 Colombiana de Extrusion Extrucol 20.00 1,847 1,862
ACH Colombia S.A. 21.54 1,270 Industrias Lerner S.A. 4317 8,220 8,289
Redeban Redmulticolor S.A. 15.32 1,159 Inversiones Holguin Hurtado S.A. 2.54 2,086 2,103
Cenfer S.A. 3.16 128 Tableros y Maderas Caldas S.A. 23.65 4,680 4,719
Colombiana de Extrusion Extrucol 20.00 1,847 Bolsa de Bogota en Liquidacion 2.90 94 95
Industrias Lerner S.A. 4317 8,220 Bolsa de Valores de Colombia 2.82 186 188
Inversiones Holguin Hurtado S.A. 254 2,086 Comercializadora Internacional de Aceite de Palma C.I.
Tableros y Maderas Caldas S.A. 23.65 3,623 Acepalma S A. . 8.32 576 581
Bolsa de Bogota en Liquidacion 290 94 Fabrica de Textiles del Tolima S.A. 3.00 240 242
: Fibratolima S.A. 4.50 1,347 1,358
Bolsa de Vialores de Colombia 2.82 186 Gasoducto del Tolima 5.80 306 309
Comercializadora Internacional de Aceite de Palma C.I. Acepalma S.A. 8.32 581 Hoteles Royal 0.11 24 24
Fabrica de Textiles del Tolima S.A. 3.06 240 Promision Gelular S.A. Promicel 24.58 4,804 4,844
Fibratolima S.A. 450 1,347 PropalmaS.A. 1.37 12 12
Gasoducto del Tolima 5.80 306 goc!egag Eor{uaria Eegiona: ge BLtlerW/Ieﬂtura ggg 292 30(15
Hoteles Royal 0.11 24 ociedad Portuaria Regional Puerto Wilches .
isi6 i Sociedad Transportadora de Gas del Oriente S.A. 20.00 2,950 2,975
E{gggﬁ;oansci\l.ulars.A. Promicel 2?2? 4,8(1)421 E‘;’gﬂﬁ: d(e:ligspiﬁal gg? 2'38? 2,4;?
Soc!edad Portuar!a Reg!onal de Buenayentura 0.23 143 Transgays del Occidente S.A_., 280 15,262 15,390
Sociedad Portuaria Regional Puerto Wilches 6.25 6 Promotora de la Interconexion de Gaseoductos de la Costa
Sociedad Transportadora de Gas del Oriente S.A. 20.00 2,950 Promigas S.A. 0.01 108 109
Textiles del Espinal 8.55 2,399 Otras 0.00 30,238 30,492
Carullay Cia. 0.01 21 210,088 211,853
Transgas del Occidente S.A. 2.80 15,272 . .
Promotora de la Interconexion de Gaseoductos de la Costa Promigas S.A. 0.03 242 Inversiones en el Exterior )
Otras 0.00 40.746 Banco Latinoamericano de Exportaciones Bladex S.A. 0.51 1,921 1,937
m Petroleos Colombianos Limited 0.05 140 141
—r Administradora de Fondo de Pensiones
Inversiones en el Exterior Repiblica Dominicana 27.50 __i 8§§ —%S %g
Banco Latinoamericano de Exportaciones Bladex S.A. 0.51 1,866 $ 218,074 219.906
Petroleos Colombianos Limited 0.05 138
; % Disponibles parala venta en titulos participativos - consolidadas

El siguiente es el detalle de las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos que pertenecen a
las Filiales y forman parte de la consolidacion:
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Inversiones en Golombia % Fecha de

Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio
; ; Reexpresado
Através del Banco de Bogota S.A. Libros  Nota 3 (c)
% Fecha de Valores Bogota S.A.
Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio Comisionista de Bolsa 94.99 31-12:92 § 281 281 283
Reexpresado 31-12-93 30 30 30
Libros  Nota 3 (c) 31-03-94y
Almacenes Generales de 31-10-94 177 177 178
Deposito Almaviva S.A. 94.92 31-12-76  § 48 48 48 30-04-95 y
28-12-79 10 10 10 31-10-95 284 284 286
28-11-80 41 41 4 31-01-96 y
31-08-83 51 51 51 30-03-96 280 280 282
31-03-87 48 48 48 29-09-99 190 190 192
23-04-90 206 206 208 1,242 1242 1,251
19-10-90 202 202 204 Ajuste porinflacién 1,052 1,052 1,061
08-05-91y $ 2,294 2294 2312
31-12-91 553 553 558
30-04-92 326 326 329 Sociedad Administradora de
30-06-93 4,093 4,093 4127 Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 35.10* 30-03-94 2,408 2,408 2,428
29-06-94 y 26.32 31-07-94 1,092 1,092 1,101
30-09-94 1,686 1,686 1,700 30-03-95 1,750 1,750 1,765
30-09-95 y 30-04-95 561 561 566
19-12-95 5746 5746 5794 31-05-95 350 350 353
29-03-95 341 341 345 30-06-95 1,050 1,050 1,059
30-10-95 350 350 353
Ajuste porinflacion 15,036 15,036 15,162 30-12-95 350 350 353
$ _28,387 28387 28625 30-01-96 1,050 1,050 1,059
30-04-96 1,050 1,050 1,059
FiduciariaBogota S.A. 94.99 01-10-01 1928 19028 1,944 e I
26-09-99 528 528 532 30-04-99 2,821 2,821 2,845
29-02-00 817 817 824 31-03-00 2,455 2,455 2,475
15-08-00 1,333 1,333 1,344 26-03-01 2,228 2,228 2,246
26-03-01 949 949 957 30-05-01 2,697 2,697 2,719
8,390 8,390 8,460 30-08-02 (1,290)  (1,290) (1,301)
Ajuste porinflacion 3,857 3,857 3,889 30-10-03 34,059 0 0
$ 12247 12,247 12,349 30-11-03 (1,570) 0 0
54,561 22,072 22,257
Ajuste porinflacion 10,730 10,730 10,820
Leasing Bogota S.A. Compaiia * En diciembre de 2003 $ 65,291 32,802 33,077
de Financiamiento Comercial 94.90 07-05-92 835 835 842 c s Financi
-06- orporacion rinanciera
gggggg 2;3 2;3 228 Colombiana S.A. 69.56 30-12-92 2,297 2297 2,316
300394 289 289 291 14-04-93 8,616 8,616 8,688
30-06-93 82 82 83
30-09-94 939 939 947 12-09-93 2,099 2,099 2117
30-12-94 418 418 422 30-09-93 4,785 4,785 4,825
30-04-95 543 543 548 29-03-94 1,253 1,253 1,264
27-04-00 352 352 355 28-04-94 1,240 1,240 1,250
31-08-00 1,700 1700 1,714 30-09-94 11,728 11,728 11,827
07-03-01 607 607 612 oo ,
21-06-02 416 416 419 31-05-95 18,253 18,253 18,406
30-07-03 793 0 0 31-03-97 17,092 17,092 17,236
7,258 6,465 6,519 30-09-97 4,468 4,468 4,506
Ajuste porinflacion 5,082 5082 5,125 18-03-98 12,088 12,088 12,190
$ 12,340 11547 11,644 31-03-99 35,624 35,624 35,923
19-04-99 44360 44,360 44,733
27-09-99 14,141 14,141 14,260
Fiduciaria del Comercio S.A. 94.99 30-12-92 3,057 3,057 3,083 ggg} ggg 3;%3? 3;5?? Sggﬁi
g?aégi ggé ggg ggg 31-10-00 27,143 27,143 27,371
20-04-05 168 1268 1278 27-09-01 71,421 71,421 72,021
; ; ; 319,686 319,686 322,373
5,592 5592 5,639 Ajuste porinflacion 52,680 52,689 53,132
Ajuste porinflacion 9,184 9,184 9,261 $ 372,375 372,375 375,505
$ 14776 14,776 14,900 $ 507,710 474,428 478,412
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A través del Banco de Occidente S.A. Inversiones en el Exterior

% Fecha de
Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio Através de Banco de Bogota S.A.
Reexpresado
Libros  Nota 3 (c)
Fiduciaria de Occidente S.A. 94.99 30-11-91 $ 1,425 1,425 1,437 % Fecha de
16-04-92 89 89 90 Razon Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio
15-10-92 173 173 174 Reexpresado
28-12-92 246 246 248 Libros  Nota 3 (c)
15-06-93 420 420 424 Banco de Bogota Inc. 100.00 310777 $ 363 363 366
15-10-93 598 598 603 21-12-78 193 193 195
24-05-95 695 695 701 29-08-80 388 388 391
31-03-99 5,144 5,144 5,187 30-06-81 112 112 113
30-09-03 15,322 0 0 31-01-97 5,200 5200 5244
24,112 8,790 8,864 19-03-97 5,293 5293 5337
Ajuste porinflacion 5,804 5,804 5,853 29-03-88 5,589 5,589 5 636
$ 29916 14,594 14,717 17,138 17,138 17,282
Leasing de Occidente S.A. 30.59 30-12-97 6,502 6,502 6,557 Fondo Capitalizacion Venta
31-03-98 498 498 502 02-12-97 (14,904)  (14,904) (15,029)
31-07-98 1,854 1,854 1,870 01-10-01 @197)  _(2197) (2.215)
21-12-98 1,587 1,587 1,600 37 37 38
18-01-99 1,724 1,724 1,738 Ajuste por Conversion 14,486 14,486 14,608
31-03-99 1,304 1,304 1,315 01-10-01 (14,246)  (14,246) (14,366)
31-05-01 2,737 2,737 2,761 277 277 280
16,206 16,206 16,343 Ajuste por Conversion 57 59 59
Ajuste porinflacion 575 575 580 $ 334 336 339
$ 16,781 16,781 16,923
Ventasy Servicios S.A. 40.00 1 g?ggg 43 43 4? Banco de Bogotd S.A. - Panamé 100.00 11-12-87 2609 2,609 2,631
31-03-94 9 9 9 30-06-94 1,936 1,936 1,952
29-03-96 21 21 91 31-03-99 981 981 989
31-03-99 214 214 216 17-04-01 6,440 6,440 6,494
97-04-01 20 20 20 27-06-01 4,713 4,713 4,753
20 a0 T BN Ay om e
Ajuste porinflacion ; 328 328 322 AjusteporConversion 48712 49.206 49,619
$ 70,185 70,679 71,272
Valores de Occidente S.A. 51.00 23-07-93 179 179 181
26-05-94 77 77 78
29-08-94 66 66 67 Leasing Bogoté S.A. - Panama 100.00 30-12-91 4864 4,864 4,905
06-04-98 21 21 21 Exceso del Costo 1023 1023 1,032
31-03-99 12 12 12 AjusteporConversion 15,706 15,858 15,991
28-04-99 435 435 439 $ 21593 21,745 21,928
31-08-01 153 153 154
11-12-02 121 121 122
07-02-03 280 280 282
28-03-03 62 __(2 __(32) BancoBogota Finance 10000  31-12-76 2 2 2
. ) - 1,812 1,812 1,324 Corporation Ajuste por Conversion 138 139 140
Ajuste porinflacion 416 416 419 $ 140 14 142
$ 1,728 1,728 1,743
A través de AV Villas S.A.
Corporacion Financiera
ATodaHora (ATH) 39.99 10-10-91 222 222 224 Centroamericana S.A. 49.78 30-09-70 29 29 29
04-11-97 33 33 33 Ficentro Ajuste por Conversion 1,059 1,066 1,075
01-01-93 34 34 34 $ ~1,088 1,09 _ 1,104
289 289 291
Ajuste porinflacion 285 285 287
$ 574 574 578
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A través del Banco de Occidente S.A.

% Fecha de
Razén Social Participacion Adquisicion 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado 3 . X % B . L
Libros  Nota 3 (c) Razon Social Participacion 31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Banco de Occidente 95.00 22-02-82  § 170 170 17 Sociedad Fiduciaria de Occidente S. A. Fiduoccidente: Libros  Nota 3 (c)
PanamaS.A. 31-07-87 93 923 94 Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias 6.18 *
31-08-87 94 94 95 Porvenir S.A. 10.35 $§ 24,719 8,999 9,075
28-07-88 119 119 120
29-08-88 121 121 122 Valores de Occidente Sociedad Comisionista de Bolsa S.A.:
21-12-95 2,956 2,956 2,981 Bolsa de Colombia 0.76 194 194 196
30-04-03 8,232 8,232 8,301 . ) B ) .
11,785 11785 11,884 Leegér:]%éjriglgC|dente S. A. Compafiia de Financiamiento
Ajuste en Gambio ; ;g?gg ;g;‘z‘é ;gfgg PizanoS.A. 115 759 691 697
: : : Industrias Lehner 0.42 86 86 87
Termocauca 2.27 * 0 250 252
Occidental Bank and Trust 845 1,027 1,036
International Limited 99.80 21-05-92 1,392 1,392 1,404 o
(Nassau) Ajuste en Cambio 4,211 4250 4,286 *Enjunio de 2003 $ 25758 10220 10307

A través del Banco de Occidente S.A.

$ _ 5603 5642 _ 5690

El siguiente es el detalle de las inversiones para la venta en titulos participativos que pertenecen a las Elsiguiente es el detalle de los dividendos recibidos en efectivo por la Matriz de las Subordinadas consolidadas:

Subordinadas y que forman parte de la consolidacion:

31 de diciembre 30 de junio
4 4 Reexpresado
A través del Banco de Bogota S.A. . Compafia Valor Nota 3 (c)
Razon Social Participacion 31 de diciembre 30 de junio En Efectivo:
Reexpresado Banco de Bogota S.A. $ 56,881 53,794 54,246
Banco de Bogotd Nassau Libros  Nota 3 (c) Banco de Occidente S.A. 28,937 26,778 27,003
Almacenes Generales de Deposito - Almaviva S.A. 088 $ 466 469 473 Porvenir 3,996 4,708 4,748
Banco Comercial AV Villas S.A. 3,615 2,535 2,556
Corporacion Financiera Colombiana S.A. $ 93,429 87,815 88,553
Plantaciones Unipalma de los Llanos S.A. 54.53 11,851 11,214 11,308 =
Exportadora Industrial Ltda. 90.00 0 32 32
Colombiana de Licitaciones
y Concesiones Concecol 99.99 19,380 18,455 18,610
Tejidos Sintéticos de Colombia S.A. 94.99 13,660 14,152 14,271 Con respecto al riesgo de cambio para las inversiones del exterior, éstas se encuentran constituidas en dolares
Promotora Inmobiliaria la Esperanza S.A. 55.51 5,857 5,857 5,906 estadounidenses y por lo tanto, no existe riesgo de cambio.
Huevos Oro Ltda. 99.99 11,198 11,198 11,292
Concesion Desarrollo Vial del Aburrd Norte S.A. 69.74 5,341 5,341 5,386
Estudios, Proyectos e Inversiones de los Andes S.A. 94.87 38,996 37,191 37,503 . .
Promotoray Comercializadora Turistica Derechos de recompra de inversiones N o
Santamar S. A. 71.28 8,554 8,554 _ 8,626 31 de diciembre 30 de junio
114,837 111,994 112,934 Reexpresado
) » . Libros Nota 3 (c)
FiduciariaBogotd S.A.: T|tu|ps Emitidos por I,a Nacion:
Sociedad Administradora de Pensiones y 10.12* Titulos de Tesoreria $ 710,951 640,499 645,879
Cesantias Porvenir S.A. 8.68 15365 10,009 10,093 Otros ttulos 210651 303,105 ~_ 305,651
921,602 943,604 951,530
Almacenes Generales de Dep6sito Aimaviva S.A.
C.l. Comercializadora Internacional S.A. 94.00 260 260 262 Titulos Emitidos por entidades publicas de orden nacional:
South Logistics S.A. 52.00 43 42 42 Titulos de Desarrollo Agropecuario 238,949 179,385 180,892
303 302 304 Bonos Fondo de Garantias para Instituciones
* Endiciembre de 2003 Financieras Fogafin 198,238 153,047 154,333
437,187 332,432 335,225
$ 1,358,789 1,276,036 1,286,755
Fiduciaria del Comercio:
Sociedad Administradora de
Pensiones y Cesantias Porvenir 1.45 5,343 0
Banco de Bogota - Panama.:
Banco de Bogota (Nassau) Limited 100.00 100,848 91,469 92,237
$ 237,161 214,243 216,041
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(6) Cartera de Créditos (7) Cuentas por Cobrar

La Matrizy sus Subordinadas evaluaron el cien por ciento (100.0%) de la cartera de créditos de acuerdo con la Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar:

Circular Externa nimero 100 de 1995 de la Superintendencia Bancaria. El resultado de la calificacion es el 31 de diciembre 30 de junio
siguiente: Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
. Intereses
31 de diciembre Fondos interbancarios vendidos y pactados dereventa  $ 525 273 275
- - Cartera Carterade créditos 180,741 197,541 199,200
Créditos Créditos Hipotecaria Otros 11,700 7.939 8.006
Comerciales Consumo Microcrédito  para Vivienda Total $ 192,966 205.753 207 481
Matrizy Subordinadas Nacionales Otras: -
Cuentas corrientes comerciales 80,471 81,175 81,857
A-Normal $ 6,221,885 719,326 11,370 938,638 7,891,219 Dividendos y participaciones 1,299 3,446 3,475
B- Aceptable 473,608 21,820 453 112,703 608,584 Pago por cuenta de clientes 97,539 71690 72293
R ; Prominentes vendedores 2,025 1,301 1,312
C - Apreciable 179,440 8,279 159 45,458 233,336 ! O
- Venta de bienes y servicios 6,704 10,272 10,358
D - Significativo 283,199 12,067 79 26,847 322,192 Anticipo de impuestos 2’369 1707 1701
E-Incobrable 223,416 17,294 190 274,643 915,543 Anticipo de contratos y proveedores 19,198 12,659 12,765
. 7,381,548 778,786 12,251 1,398,289 9,570,874 Reclamos a compafias aseguradoras 409 1,309 1,320
MenosProvision (495,577) Arrendamiento 425 461 465
9,075,297 Adelantos al personal 382 346 349
Subordinadas Extranjeras Cheques en transito convenios recibidos 4,711 2,869 2,893
Ea:tantes encaja 423 1 4&1)% 1,592
. altantes en canje
B heontate e 12re : a2 189 Gobierno Nacional, reliquidaciones Ley 546/99 5851 11952 12,052
C - Aoreciabl 2’668 0 0 3 2’671 Redeban Multicolor S.A. 0 398 401
-Apreciable , ' Fiduciaria de Occidente-Fideicomisos 1,434 1,059 1,068
D - Significativo 7,860 0 0 13 7,873 Direccion del Tesoro Nacional 4,643 4,487 4,525
E-Incobrable 2,330 12 0 933 3.275 Compensacion de redes 7,960 4,220 4,255
207,759 1,879 0 1,063 210,701 Peajes por cobrar 95,171 84,062 84,768
MenosProvision (13,360) Operaciones next day 215 8,469 8,540
197,341 Venta deftitulos 0 3,586 3,616
$ 9,272,638 Diversos 35.486 38,322 38,644

$ 366,776 345,297 348,197

La Matriz no participa en el porcentaje de la cartera de créditos consolidada. (8) Bienes Realizables y Recibidos en Pago

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de los bienes realizables y recibidos en pago:

30 de junio
Créditos Créditos Cartera Hipotecaria Reexpresado
Comerciales Consumo  Microcrédito  para Vivienda Total Nota 3 (c) 31 de diciembre 30 de junio
Marizy Subordinadas Nacionales lbros s o)
A-Normal $ 6,237,943 680,589 6,956 998,879 7,924,367 7,990,931 E:gﬂgg {gg!ﬁ%@gznpago $ 11,504 7,210 7,21
B- Aceptable 458,227 27,246 482 106,658 592,613 597,591 :
G- Apreciable 27710 10569 110 53498 291887 294,339 inmuebles 618,080  6ir0e3  6oZ488
D - Significativo 296,435 13,672 33 38,398 348,538 351,466 Menos: Provision (224.693)  (242.764)  (244.803)
E - Incobrable 295,443 22,150 117 298,150 615,860 621,033 $ _432,912 441,834 445,546
7,515,758 754,226 7,698 1495583 9,773,265 9,855,360
Menos Provision (617,034)  (622,217)
9,156,231 9,233,143 . .
Subordinadas Extranjeras (9) Propiedades y Equipo
Al31 iciembr junio de 2003, el siguien | Ile de las propi ipo:
A-Normal 230,539 %62 0 196 231,027 232,968 31 dediciembrey 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de las propiedades y equipo
B- Aceptable 2,259 56 0 0 2,315 2,334 31 de diciembre 30 de junio
D - Significativo 8,128 0 0 106 8,234 8,303 Reexpresado
E-Incobrable 2,014 12 0 895 2,921 2,946 Libros Nota 3 (c)
. 242,940 430 0 1127 244,491 246,551 Terrenos, edificios y construcciones en curso $ 552,223 539,709 544,243
Menos Provision (11,803) _ (11,902) Muebles, equipos y enseres 173,247 168,078 169,490
232,694 234,649 Equipo de computacion 268,617 257,039 259,198
$9,388,925 9,467,792 Vehiculos 55,991 64,520 65,062
Otros 45,012 44,042 44,412
Menos: Depreciacion acumulada (567,957)  (559,365)  (564,064)
Mas:  Depreciacion diferida 44,832 46,152 46,540
Menos: Provision (4,169) (4,511) (4,549)

$ 567,796 555,664 560,332
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Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003 no se realizo el estudio técnico por parte de la firma, para dar

(10) Bienes Dados en Leasing de _ )
cumplimiento con la Circular Externa nimero 003 del 13 febrero de 2002.

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de los bienes entregados en leasing:

31 de diciemb 30 de iuni Valoracion de las inversiones segun estudio técnico 3,154,823
€ diciembre :'“"'“ . Menos: Inversiones valoradas a valorintrinseco al 30 de junio de 2002 1,270,278
Libros ;i’t‘g’;s(z)" Menos: Crédito mercantil adquirido, neto al 30 de junio de 2002 105,779
o ) Menos: Desmonte Crédito mercantil formado, periodo 1 ano 2003 32,341
Maquinariay equipo $ 341,777 266,894 269,136 Total crédito mercantil formado 1,746,425
Vehiculos 11,225 671 677 =
Equipo de computacion 103,739 83,953 84,658
Muebles equiposy enseres 273 333 336 L. i .
Bienes inmuebles 1,891 1,535 1548 Crédito mercantil adquirido, neto
Otros 98,546 67,829 68,398 - I
Menos: Depreciacion acumulada (46,502)  (39,777)  (40,111) 31 de diciembre 30 de junio
Menos: Provision (3,615) (4,125)  (4,160) Libros “;f)’;'a”;s(z;“’
$ _507.244  _377.313 380,482 Grupo Aval Accionesy Valores S.A.
(1 1 ) Gastos Antlclpados y Cargos Diferidos Banco Comercial AV Villas S.A. $ 56,499 61,933 62,453
Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de los gastos anticipados y de los cargos Banco de Occidente S.A.
diferidos :
31 de diciembre 30 de junio Inversiones efectuadas por Leasing de Occidente en:
Reexpresado Leasing Progreso S.A. 0 155 156
Libros Nota 3 (c) Leasing Fénix S.A. 0 192 194
Gastos pagados por anticipado: 0 347 350
Intereses $ 337 1,036 1,045 $ 56,499 62,280 62,803
Seguros 5,479 4,605 4,644
Arrendamientos 189 173 174
Mantenimiento de equipos 504 476 480
Otros 1,832 2,220 2,239 3
5341 £510 S56 (12) Otros Activos
Cargos diferidos: . - : P .
Crédito mercantl 1802924  1841.046 1856511 Al'31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de los otros activos es el siguiente:
Organizacion y preoperativos* 204,110 212,576 214,361 . L
Remodelaciones 3,299 4,078 4112 31 de diciembre 30 de junio
Programas para computador 20,509 16,248 16,384 ) Reexpresado
Mejoras a propiedades tomadas en arrendamiento 4,520 5,052 5,094 Libros Nota 3 (c)
Impuesto de renta diferido débito 3,918 4116 4,151 Préstamos a empleados $ 46,102 47,031 47,426
Publicidad y propaganda 259 446 450 Cartas de crédito de pago diferido 3,046 1,317 1,328
Impuestos 578 2,798 2,822 Correcion monetaria diferida 7,342 7,469 7,532
Comision colocacion titulos de inversion 227 176 177 Derechos en fideicomisos 46,919 53,046 53,492
g?tudios y proyectos 1;1%8 1451?(131 1;1?23 ggpbsitdos er; garal}%iayjudiciales ;;32 %ggg ;ggl
ros , ) , ienes de arte y cultura , , ,
2,061,132 2,106,008 2,123,698 Bienes entregados en comodato 2,315 2,358 2,378
$72069,473 2114518 2,132,280 Retencion enlafuente 4,138 30,287 30,541
Anticipos de impuesto de renta 1,306 48,869 49,279
* Incluye los costos incurridos en los proyectos de construccion de carreteras, por la concesionaria Vial de los Andes. 3,269 1,742 1,757
' Remesas en transito no confirmadas 0 178 179
o . Otros 17,026 13,592 13,707
Credito mercantil § 138955  213.243 215034
El detalle del crédito mercantil es el siguiente:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado . L. L.
Libros  Nota 3 (c) (13) Certificados de Depdsito a Término
Formado $ 1,746,425 1,778,766 1,793,708 - o - P - .
Adquirido, neto 56,499 62,280 62,803 El siguiente es el detalle de los certificados de depdsito a término, por vencimiento:
$ 1,802,924 1,841,046 1,856,511 31 do diciemh %0 do iun
e diciembre e junio
- . R d
Crédito mercantil formado Libros ;’,‘fﬁ;”;ii‘,f
El crédito mercantil formado se determind con base en estudio técnico realizado por Invercor S.A. e Incorbank Menos de 6 meses $ 2,164,469 2,427,213 2,447,601
S.A., quienes utilizaron la Metodologia de Patrimonio neto para la valoracion de la Sociedad y la metodologia de Iguala 6 meses y menor de 12 meses 888,435 781,822 788,389
flujo de dividendos descontado para valorar el portafolio de inversiones de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Igual o superior a 12 meses y menor de 18 meses 186,005 157,323 158,645
Igual o superiora 18 meses 52,719 15,003 15,129

El detalle de la conformacion del crédito mercantil formado, con base en el estudio efectuado por las firmas

’ L $ 3,291,628 3,381,361 3,409,764
antes mencionadas, al 31 de mayo de 2002, es el siguiente:
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Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, las Subordinadas constituyeron un encaje obligatorio en las

siguientes proporciones:
Bancos
Depdsitos y exigibilidades ala vistay antes de 30 dias 13%
Depdsitos de establecimientos oficiales 13%
Depdsitos y exigibilades después de 30 dias 13%
Certificados de deposito atermino
Antes de 180 dias 2.5%

Con plazoigual o superior a 180 dias e inferior a 360 dias 2.5%
Con plazo igual o superior a 360 dias e inferior a 540 dias 2.5%

Depasitos de ahorro ordinario 6%
Depositos de ahorro atérmino 6%
Depositos y acreedores fiduciarios 13%
Compromisos de recompra inversiones negociadas 6%

(14) Otros Depésitos y Exigibilidades

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de los otros depositos y exigibilidades en moneda legal y

moneda extranjera es el siguiente:

Corporaciones
Financieras

0
0
0

2.5%
2.5%
2.5%

6%

6%

Compaiiias
de Leasing
0
0
0

2.5%
2.5%
2.5%

o oo

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

Bancosy corresponsales $ 64,680 39,219 39,548
Depdsitos especiales 5,548 8,245 8,314
Exigibilidades por servicios bancarios 73,128 34,388 34,677
Servicios bancarios de recaudo 2,204 2,702 2,725
Depdsitos de garantia 4,078 806 813
Para anticipos clientes de aduana 2,088 1,105 1,114
Paraanticipos Direccion de Impuestos de Aduanas Nacionales 157 427 431
Fondos en fideicomiso y cuentas especiales 4,260 5,976 6,026
Otros 43,717 5,167 5,210
$ 199,860 98,035 98,858

Moneda Extranjera
Depdsitos de ahorro 48,759 52,488 52,929
Exigibilidades por servicios bancarios 67,348 38,728 39,053
Certificados de depdsito atérmino 1,761,845 1,718,281 1,732,715
$ 1,877,952 1,809,497 1,824,697

(15) Fondos Interbancarios Comprados y Pactos de Recompra

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el siguiente es el detalle de los fondos interbancarios comprados y

pactos de recompra:
31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Fondos interbancarios comprados ordinarios $ 11,630 109,400 110,319
Compromisos de recompra de inversiones negociadas 1,161,650 1,136,316 1,145,861
$1,173,280 1,245,716 1,256,180
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(16) Créditos de Bancos y Otras Obligaciones Financieras

legal es el siguiente:

31 de diciembre

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle en moneda legal y moneda extranjera reducida a moneda

Corto Plazo Mediano Plazo  Largo Plazo
Entidad (1 ano) (1 - 3 aiios) 3 aios Total
Bancodela Republica 53,000 0 0 53,000
Banco de Comercio Exterior 263,564 157,143 260,358 681,065
Instituto de Fomento Industrial - IFI 3,965 4,877 1,484 10,326
Financiera Enérgetica Nacional FEN 0 0 358 358
Fondo para el Financiamiento del
Sector Agropecuario Finagro 38,536 49,475 89,041 177,052
Financiera de Desarrollo Territorial Findeter 3,067 1,785 93,939 98,791
Fondo de Garantias para Instituciones
Financieras Fogafin 0 0 190,611 190,611
Bancos del Exterior 345,142 32,831 18,062 396,035
Otros 25,611 30,180 438 56,229
$ 732,885 276,291 654,291 1,663,467
30 de junio
Corto Mediano
Plazo Plazo Largo Plazo Reexpresado
Entidad (1 aio) (1-3afos) 3 afios Total Nota 3 (c)
Banco de Comercio Exterior § 227972 115353 175,328 518,663 523,009
Instituto de Fomento Industrial - IFl 7,306 11,810 91,334 110,450 111,378
Financiera Energética Nacional FEN 107 0 501 608 613
Fondo para el Financiamiento del
Sector Agropecuario Finagro 43,984 35,819 109,092 188,895 190,482
Financiera de Desarrollo Territorial
Findeter 3,405 3,409 66,042 72,856 73,468
Fondo de Garantias para Instituciones
Financieras Fogafin 0 0 186,982 186,982 188,553
Bancos del Exterior 316,730 9,576 11,386 337,692 340,529
Otros 22,394 61,938 484 84,816 85,528
$ 621,898 237,905 641,149 1,500,952 1,513,560
(17) Cuentas por Pagar

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de los intereses y otras cuentas por pagar es el siguiente:

Intereses

Depositos y exigibilidades

Fondos interbancarios comprados y pactos de recompra
Créditos de bancosy otras obligaciones financieras

Otros

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado

Libros Nota 3 (c)

$ 60,053 62,358 62,882

6,542 1,450 1,462

13,077 14,443 14,564

10,851 13,255 13,367

$ 90,523 91,506 92,275
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31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado
Libros Nota 3 (c)

Otras

Contribucion sobre transacciones § 4712 6,481 6,535
A.TH. Cajeros 5,018 4,644 4,683
Impuestos 18,967 16,873 17,015
Arrendamientos 16 44 44
Impuesto a las ventas por pagar 7,136 6,782 6,839
Prominentes compradores 11,532 7,364 7,426
Proveedores 50,960 36,697 37,005
Retenciones y aportes laborales 45,966 40,687 41,029
Nomina 282 384 387
Cheques girados no cobrados 8,174 7,934 8,001
Seguros 218 1,539 1,552
Recaudos realizados 143,730 220,264 222,114
Garantia Grupo Dragados S.A. 0 22,452 22,641
Devolucion TES UVR 4,569 11,627 11,725
Otras 69,116 64,178 64,717

$ 370,396 447,950 451,713

(18) Titulos de Inversion en Circulacion

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, la Matriz y Subordinadas tenian titulos de inversion en circulacion asi:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (Matriz) $ 120,000 120,000 121,008
Concesionaria Vial de los Andes S.A. 8,909 7,281 7,342
Concesionaria Desarrollo Vial de Aburra Norte S.A. 5,723 5,719 5,767
Banco de Occidente S.A. 50 50 50
Leasing de Occidente S.A. 103,186 80,112 80,785
Banco Comercial AV Villas S.A. 65,923 113,709 114,665

$_303,791 326,871 329,617

Los bonos en circulacion de la Matriz y Subordinadas tienen las siguientes caracteristicas:

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (Matriz)

Valor nominal: Diez mil pesos ($10,000) cada uno

Monto autorizado: $150,000

Monto emitido: Al'31 de diciembre y 30 de junio de 2003, la Sociedad habia colocado en el
mercado bonos por unvalor de $ 120,000

Plazo de redencion: Siete (7) afos

Tasadeinterés: DTF mas2.5T.A. pagadero TA.,, TVyS.V.

Garantias: Grupo Aval Acciones y Valores S.A. se compromete a destinar

preferentemente los ingresos que reciba en los proximos siete (7) afos para
el pago de las obligaciones emanadas de esta emision. Igualmente, se
compromete a mantener directa e indirectamente un porcentaje de
participacion mayoritario en las inversiones que actualmente tiene en las
Corporaciones de Ahorro, Bancos y demas entidades financieras.
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Concesionaria Vial de los Andes S.A.

Con el proposito de obtener recursos econdmicos 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 Compania emitio
en octubre de 2000 bonos opcionaimente 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 2003 se
encuentran en circulacion $8,909 y $7,281 respectivamente. Las caracteristicas de los bonos son las
siguientes:

Valor nominal: El monto autorizado y emitido es de veintidds mil (22,000) bonos cada uno,
con una valor nominal de mil pesos ($1,000) cada uno.

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 trimestre vencido.

Concesion Desarrollo Vial del Aburra Norte S.A. Hatovial

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el saldo de los titulos de inversion en circulacion es de $5,723 y
$5,719, respectivamente, correspondientes a la emisién de 1997. Las caracteristicas de los bonos son las
siguientes:

Valor nominal: La emision de bonos de 1997 es de $100,000, con valor nominal de diez
mil pesos ($10,000).

Tasas de interés y forma de pago: Latasa de interés de los bonos es el DTF disminuida o adicionada hasta tres
(3) puntos pagaderos por mes, trimestre, anticipado o vencido.

Banco de Occidente S.A.

ElBanco realizo una (1) emision de bonos ordinarios en 1997, bajo las siguientes condiciones:

Valor nominal: Laemision de 1997 de cincuenta mil (50,000) bonos con valor nominal de un
millén ($1,000,000) cada uno.
Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el Banco habia colocado en el

mercado bonos por unvalor de $50.

Carécter 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 méximo de redencion: Se colocaron en el mercado con vencimiento de sesenta (60) meses.

Tasadeinterésy formade pago: El rendimiento de los bonos estéa determinado por la tasa de interés ofrecida
por el Banco en el momento de la colocacion, con un DTF més uno punto
cinco cuarentay siete (1,547) puntos.

Leasing de Occidente S.A.

La sociedad realizo tres (3) emisiones de bonos ordinarios en 1996, 2002 y 2003, bajo las siguientes
condiciones:

Valor nominal: La emision de 1996 consta de ochenta mil (80,000), la de 2002 de ochenta
mil (80,000) y la de 2003 de ochenta mil (80,000) bonos con valor nominal e
inversion minima.

Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, la Sociedad habia colocado en el
mercado bonos por un valor de $103,186'y 80,112, respectivamente.

Caracter delaemision: Los bonos son a la orden, constan de cinco (5) series segun el plazo de
vencimiento, su colocacion constituye una obligacion personal e
incondicional de la Compania.

Plazo maximo de redencion: Se colocaron en el mercado con vencimientos de doce (12), veinticuatro
(24), treintay seis (36), cuarentay ocho (48) y sesenta (60) meses.
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Tasadeinterésyformade pago: Elrendimiento de los bonos estéa determinado por la tasa de interés ofrecida
por la Entidad en el momento de cada colocacion, con un DTF mds puntos
variables.

Banco Comercial AV Villas S.A.

La Corporacion realizd una (1) emision de bonos ordinarios en 1996 y una de bonos opcionalmente
convertibles enacciones, BOCAS, bajo las siguientes condiciones:

Valor nominal: La emision, de 1996 consta de sesenta mil (60,000) bonos con valor
nominal de unmillén ($1,000,000) cada uno.

Monto emitido: Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, la Corporacion habia colocado en
el mercado bonos por unvalor de $65,923y $113,709, respectivamente.

Carécter de la emision: Los bonos son a la orden, su colocacion constituye una obligacion personal
e incondicional de la Corporacion. Los BOCAS fueron suscritos en su
totalidad por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras Fogafin.

Plazo maximo de redencion: Los bonos se colocaron en el mercado con vencimientos entre uno (1) y siete
(7) anos. Los BOCAS su plazo es hasta nueve (9) anos, su vencimiento es
en septiembre de 2010, con un periodo de gracia de dos (2) anos y medio
(2.5) parainteresesy de hasta cuatro (4) para capital.

Tasade interés: Emision 1996: DTF disminuida o adicionada hasta cinco (5) puntos. Los
BOCAS a unatasa de interés DTF efectiva anual adicionada en tres (3) puntos
porcentuales.

Forma de Pago: Para la emision de bonos mes anticipado o vencido, trimestre anticipado o

vencido, 0 semestre anticipado o vencido. Los BOCAS con pago de interés
semestral y amortizaciones a capital semestrales, los intereses causados
durante el periodo de gracia son capitalizados semestralmente.

(19) Otros Pasivos
Obligaciones Laborales Consolidadas

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de las obligaciones laborales consolidadas es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Cesantias consolidadas $ 27,071 22,076 22,261
Intereses sobre cesantias 3,031 1,268 1,279
Vacaciones consolidadas 16,899 17,262 17,407
Otras prestaciones sociales 11,132 11,645 11,743

$ 58133 52,251 52,690

Ingresos Anticipados

El movimiento de los ingresos anticipados durante el semestre terminado el 31 de diciembre de 2003 es el
siguiente:
31 de diciembre

Saldo al 30 Reexpresado

Cuenta de junio Nota 3 (c) Cargos Abonos Saldo
Intereses $ 19,240 19,402 73,206 69,466 15,500
Comisiones 4149 4184 16,451 16,985 4,683
Arrendamientos 332 335 2,464 2,414 282
Cartera de créditos
expresadaen UVR 25,335 25,548 25,335 0 0
Otros 85,905 86,626 40,074 89,938 135,769

$ 134,961 136,095 157,530 178,803 156,234
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(20) Pasivos Estimados y Provisiones

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de los pasivos estimados y provisiones es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
o Libros Nota 3 (c)
Obligaciones laborales:

Primalegal 0 56 56
Prima de antigiiedad 971 690 696
Cesantias 365 525 529
Intereses sobre cesantias 0 45 45
Vacaciones 0 601 606
Instituto de Seguros Sociales 3,182 2,731 2,754
Otras prestaciones 212 933 942
4,730 5,581 5,628
Impuesto
Rentay complementarios 108,437 145,498 146,720
Industriay comercio 3,010 5,931 5,981
Impuesto sobre las ventas 0 118 119
Otros 3,121 2,671 2,693
114,568 154,218 155,513
Otros

Superintendencia Bancaria 0 3 3
Multas y sanciones 181 181 183
Diversas 18,831 29,511 29,759

Multas, sanciones, litigios, indemnizaciones
y demandas 13,364 19,366 19,528

32,376 49,061 49,473
$ 151,674 208,860 210,614

Impuesto sobre laRenta

La presentacion de informacion consolidada en declaraciones de renta no es permitida por las normas
tributarias colombianas; por consiguiente, las pérdidas fiscales de una Subordinada consolidada no pueden ser
usadas para compensar renta gravable de otra Subordinada consolidada. La tarifa de impuesto sobre la renta
para el ano 2003 es del treinta y cinco por ciento (35.0%). Adicionalmente, la Ley 788 de 2002 establecio una
sobretasa del diez por ciento (10.0%) delimpuesto neto de renta.

Para efectos del céalculo del impuesto de renta, a partir de 1999, se presumira que la renta gravable no sera
inferior al seis por ciento (6.0%) del patrimonio liquido del ditimo dia del afio 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
determinadas a partir del afio gravable 2003 se podran compensar con las rentas que se obtuvieren dentro de
los ocho (8) periodos gravables siguientes, sin exceder anualmente del veinticinco por ciento (25.0%) del valor
delapérdidafiscal.

(21) Reservas
Legal

De acuerdo con disposiciones legales, la Matriz y las Subordinadas deben constituir una reserva legal
apropiando el diez por ciento (10.0%) de las utilidades liquidas de cada ejercicio hasta completar el cincuenta
por ciento (50.0%) del capital suscrito. La reserva podra ser reducida a menos del cincuenta por ciento
(50.0%) del capital suscrito, cuando tenga por objeto enjugar pérdidas en exceso de utilidades no repartidas.
La reserva no podra destinarse al pago de dividendos ni a cubrir gastos o pérdidas durante el tiempo en que las
entidades tengan utilidades no repartidas.
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Reservas Estatutarias y Ocasionales

Las reservas ocasionales estan a disposicion del maximo érgano social.

Adisposicion de la Asamblea General de Accionistas

(22) Ingresos y Gastos Operacionales Otros

El detalle de los ingresos operacionales otros es el siguiente:

Reintegro provision cartera de crédito
Reintegro provision cuentas por cobrar
Ventas de chequeras y/o libretas
Ventas devoluciones y rebajas
Recaudo peajes

Ajuste Supervalores

Otros conceptos

El detalle de los gastos operacionales otros es el siguiente:

Honorarios

Impuestos

Arrendamientos
Contribuciones'y afiliaciones

Conciliacion de terminacion anticipada con la DIAN sobre

sanciones GMF

Seguros

Mantenimiento y reparaciones
Adecuacion de oficinas
Servicio de aseo y vigilancia
Servicios temporales
Publicidad y propaganda
Relaciones publicas

Servicios puablicos
Procesamiento electronico de datos
Gastos de viaje

Transporte

Utiles y papeleria

Costo de ventas

Otros
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31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado

Libros Nota 3 (c)

$ 245,476 273,021 273,021

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado

Libros Nota 3 (c)

$ 91,990 79,955 80,627

13,667 17,467 17,614

29,492 27,820 28,054

44,341 51,574 52,007

37,786 34,578 34,868

621 134 135

59,222 59,197 59,694

$ 277,119 270,725 272,999

31 de diciembre 30 de junio

Reexpresado

Libros Nota 3 (c)

$ 5047 5,473 5,519

35,974 50,471 50,895

11,654 11,035 11,128

16,757 16,087 16,222

5,862 0 0

33,028 32,910 33,186

14,479 13,077 13,187

2,845 2,642 2,664

11,522 11,652 11,750

4,930 5,439 5,485

25,090 23,229 23,424

1,973 1,273 1,284

29,036 30,485 30,741

6,843 7,254 7,315

5,622 4,692 4,731

18,453 17,556 17,703

11,612 11,506 11,603

29,814 36,633 36,941

21,125 21,251 21,429

$ 291,666 302,665 305,207

(23) Otras Provisiones

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de provisiones otras es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Libros Nota 3 (c)
Cuentas por cobrar $ 6,349 22,252 22,439
Bienes recibidos en pago 19,481 32,936 33,213
Propiedades y equipo 2,654 3,826 3,858
Otros activos 1,423 3,188 3,215
Otras provisiones 19,981 349 351

$ 49,888 62,551 63,076

(24) Ingresos no Operacionales

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, el detalle de los ingresos no operacionales es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
Reexpresado
Utilidad en venta de: Libros Nota 3 (c)
Bienes recibidos en pago $ 5442 7,146 7,206
Propiedades y equipo 536 1,291 1,302
Recuperaciones:
Bienes castigados 9,127 8,716 8,789
Reintegro provisiones inversiones 2,245 1,495 1,508
Reintegro otras provisiones 1,793 21,251 21,430
Reintegro provisiones bienes recibidos en pago 24,771 15,265 15,393
Otras recuperaciones 10,769 2,411 2,431
Reintegro provisiones propiedades y equipo 2,721 3,490 3,519
Recuperaciones por siniestros 1,395 3,019 3,044
Reintegro provision otros activos 186 301 304
Arrendamientos 3,738 3,337 3,365
Otros 13,742 10,629 10,718

$ 76,465 78,351 79,009

(25) 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 2003:

La Sociedad realizd transacciones con accionistas que poseen el diez (10.0%) por ciento 0 mas de las acciones
de Grupo Aval Acciones'y Valores S.A. asi:

31 de diciembre 30 de junio
Adminegocios S.A.
Pasivo:
Cuentas por pagar - dividendos $ 14,871 14,225
Actiunidos S.A.
Pasivos:
Cuentas por pagar (Cuentas corrientes comerciales,
Gastos financieros, dividendos y retencion en lafuente) $ 14,283 12,802
Ingresos no operacionales:
Financieros (Intereses) $ 1 0
Gastos no operacionales:
Financieros (Intereses) $ 14 21
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Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, la Sociedad no realizo operaciones con sus Administradores. Operaciones con sociedades en las cuales los principales accionistas, miembros de junta directiva y
administradores tienen una participacion igual a superior al 10.0%.

31 de diciembre 30 de junio 31 de diciembre 30 de junio
Banco Comercial AV Villas S.A. Cuentas por Cobrar
Viviendas Planificadas $ 159 0
Operaciones con accionistas minoritarios .
Depositos en cuenta de ahorro
. Agroindustrial Paniqueso S.A. 6 3
Activos - Viviendas Planificadas 19 0
Cartera de créditos $ 14,251 22,364 VigiaS.A. 50 0
Cuentas por cobrar $ 379 104 $ 75 3
Pasivos Certificados de depsito a término
Depositos de ahorro y exigibilidades $ 5583 3,503 Redeban Multicolor S.A. $ _1.138 1,543
Certificados de depdsito a término $ 15173 15,734 Otros Ingresos
Cuentas por pagar $ _1.847 1,809 Redeban Multicolor S.A. $ 14 0
Ingresp; operaqionales Gastos y costos
Comisiones e intereses Redeban Multicolor S.A. $ 51 69
Banco Popular 435 553
Otros 765 802 Otros gastos
$ 1,200 1,355 Viviendas Planificadas $ _129% 0
Otrosingresos
g?r';go Popular ‘1) é 31 de diciembre 30 de junio
$ 1 7 Banco de Bogota S.A.
Gastos operacionales directos . . . _
Comisiones e intereses $ 694 1,415 Operaciones con sociedades relacionadas con los directores
Cartera de créditos
Otros Gastos $ _1.487 99 Compariia Colombiana Automotriz S.A. $ 5017 20,020
Inversiones Harivalle 390 390
Dupuis Colombia S.A. 140 132
Museo Arte Moderno 72 77
Productora de la Interconexion de los Gaseoductos
Los préstamos a accionistas se encuentran amparados con garantia real y han sido otorgados a las tasas De la Costa - Promigas S.A. 22,072 19,175
vigentes en el mercado. Hospital San Ignacio 657 0
Bolsa de Valores de Colombia 33 0
Asociacion Nacional de Industriales ANDI 4 13
1 i F— Interconexion Eléctrica S.A. 662 0
31 de diciembre 30 de junio A.TT.Latinoamericana Colombia 0 9378
Operaciones con directores $ 29,047 49,194

El saldo de las operaciones con miembros de la Junta Directiva es el siguiente:
(26) Otras Revelaciones

Cartera de créditos $ 11 133
Depasitos de ahorro $ 38 26 ) .
Certificados de depdsito a termino $ 50 0 Partidas extraordinarias
Honorarios pagados $ 28 26
Enla Sociedad Matriz al 30 de junio de 2003 la partida extraordinaria por $33,919.4 registrada como gastos de
Operaciones con administradores gjercicios anteriores por cambios patrimoniales se origind en la aplicacion del método de participacion en la
) o o contabilizacion de sus inversiones seguninstrucciones de la Superintendencia de Valores, este ajuste no afecta
Elsaldo de las operaciones con Administradores es el siguiente: los estados financieros consolidados.
Cartera de créditos $ 602 657
Certificados de deposito a término $ 418 305 Personal empleado
Depésitos de ahorro $ 92 159
No. Total Gastos de personal
Directivos 369 $ 23,339
Otros 15,675 208,523
Total 16,044 $ 231,862
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(27) Reclasificaciones

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2003, algunas cifras fueron reclasificadas para efecto de presentacion de
los estados financieros.

(28) Eventos Subsecuentes

a) El Banco de Bogotd S.A. en reunion del 29 de enero de 2004, adopto el Codigo de Buen Gobierno, en los
términos previstos en la Resolucion 275 de 2001 de la Superintendencia de Valores y la Asamblea de
Accionistas, en reunion extraordinaria celebrada el 29 de enero de 2004, aprob0 la reforma estatutaria y la
emision y colocacion de bonos ordinarios Subordinados, en los términos del reglamento por $200,000.

b) El 10 de febrero de 2004, el Banco de Bogota realizo la emision de Bonos Ordinarios Subordinados por
$199,999 recibiendo demandas por $554,860. La corte parala serie C referenciada a UVR es de 6.39% y la
tasa de corte parala serie AreferidaalPC es de 6.49%.

c) EI19y 20 de febrero de 2004, la Superintendencia Bancaria solicitd a la Corporacion Financiera Colombiana
S.A.y Aimacenes Generales de Deposito Almaviva S.A. efectuar ajustes con cargo al estado de resultados
por $5,797 y $907 respectivamente. El efecto de los ajustes en los estados financieros consolidados del
Banco de Bogota fue una disminucion en la utilidad neta de $4,901.

d) El 5 de marzo de 2004, por instruccion de la Superintendencia Bancaria la Subordinada Banco de Bogota
ajusto las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos; cancelando valorizaciones por
$15,148.6 v registrando pérdida no realizada en el patrimonio la suma de $35,333.2, con cargo a la
inversion. Elajuste notuvo efecto enla utilidad neta.
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