PROSPECTO DE INFORMACION
ACCIONES CON DIVIDENDO PREFERENCIAL Y SIN DERECHO A VOTO DE
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.

v

AVAL

Mas que un banco

Objetivo: Complementacion del Prospecto de Informacion de Grupo Aval Acciones y Valores
S. A. ( A Gr depafio 200V wade @a)nformacion relevante de la sociedad hasta la fecha,
con el objeto de obtener la autorizacion de la Oferta Publica de las acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto.

NOTIFICACION
LAS ACCIONES CON DIVIDENDO PREFERENCIAL Y SIN DERECHO A VOTO FORMAN

PARTE DEL PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DESARROLLADO EN EL
PROSPECTO INICIAL (PROSPECTO DE INFORMACION DE GRUPO AVAL DEL ANO

2007).

EL COMPLEMENTO SE REALIZA SEGUN LAS DISPOSICIONES DE LOS

ARTICULOS 5.2.1.1.4 Y 5.2.1.1.5 DEL DECRETO 2555 DE 2010.

Actividad Principal

Emisor:

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Domicilio:

Carrera 13 No. 27- 47, piso 27; Bogota.

Actividad Principal:

La compra y venta de acciones, bonos y titulos valores de entidades
pertenecientes al sistema financiero y de otras entidades comerciales.

Caracteristicas de la Oferta

Mercado al que se
dirigen los Valores:

Las Acciones con Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto se dirigen
al mercado principal.

Destinatarios de la
Oferta:

Seran destinatarios de la oferta los Accionistas Actuales y el Publico en
General, con sujecion a los requisitos y restricciones que se establecen
en el Reglamento y en el presente Prospecto de Informacion.

Modalidad de la

Las Acciones Preferenciales han sido inscritas en el Registro Nacional de

Inscripcion: Valores y Emisores bajo la modalidad normal.
Clase de Titulo Acciones con Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto (Acciones
Ofrecido: Preferenciales).

Ley de Circulacion:

Las Acciones Preferenciales son nominativas y circularan en forma
desmaterializada.

Valor Nominal por
Accion:

Un peso ($1,00).

Precio de
Suscripcion:

Seré& determinado por la Junta Directiva de la Sociedad y se publicara en
el respectivo Aviso de Oferta Publica.

Cupo Global del
Programa:

Tres mil trescientos treinta y dos millones (3.332.000.000) de acciones
de Grupo Aval. Con cargo a este cupo global, Grupo Aval efectué en el
aflo 2007 dos emisiones de acciones por cuantia total de seiscientos
dieciséis millones seiscientas setenta mil setecientas setenta y seis
(616.670.776) de acciones, asi: i) en la primera de estas emisiones
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fueron emitidas trescientos treinta y cuatro millones (334.000.000) de
acciones vy ii) en la segunda de ellas fueron doscientos ochenta y dos
millones seiscientas setenta mil setecientas setenta y seis (282.670.776)
acciones. Con cargo al cupo global de Emisién de Grupo Aval existe un
saldo de dos mil setecientos quince millones trescientos veintinueve mil
doscientas veinticuatro (2.715.329.224) acciones.

NUmero de
Acciones a Emitir;

Se emitird la Cantidad Base de la Emisién. En el evento en que la
Cantidad Total Demandada exceda la Cantidad Base de la Emision, el
namero de Acciones Preferenciales Ofrecidas que se colocara de pleno
derecho por virtud del Reglamento, es decir, sin necesidad de una nueva
oferta 0 un nuevo reglamento de suscripcion de acciones, sera
determinado segun el Monto Total Demandado, y se calculara
adicionando a la Cantidad Base de la Emisién, un nimero de Acciones
Preferenciales equivalente al porcentaje que se indica en la siguiente
tabla, aplicado sobre la Sobredemanda segun lo descrito en el numeral
4, seccion A, capitulo 1 del presente Prospecto.

Monto de la
Emision

El monto de la presente Oferta serd el resultado de multiplicar el Precio
de Suscripcion por el nimero de Acciones Adjudicadas.

Monto Minimo y
Maximo a
Demandar:

El Monto Minimo a Demandar por Aceptacién serda de siete millones
quinientos mil pesos ($ 7.500.000). EI Monto maximo a demandar por
Aceptante sera el resultado de multiplicar la cantidad maxima de la
Emisién por el Precio de Suscripcion.

Bolsa de Valores:

Los titulos estan inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia.

Plazo de
Suscripcion:

El plazo de suscripcibn de cada emision que se realice dentro del
Programa de Emision y Colocacion de Acciones de Grupo Aval Acciones
y Valores S.A, se establecerd en el respectivo Aviso de Oferta Publica.

Vigencia de la
Autorizacion:

La Vigencia de la Autorizacion de las ofertas que se realicen bajo el
Programa, fue prorrogada hasta el 17 de junio de 2013 de acuerdo con la
Resolucion 1043 del 20 de mayo de 2010 de la SFC.

Agentes
Estructuradores y
Agentes Lideres
Colocadores:

Corporacion Financiera Colombiana S.A.- Corficolombiana y Corredores
Asociados S.A. Comisionista de Bolsa.

Asesor Legal:

Martinez Neira Abogados.

Esta conformada por (i) los Agentes Lideres Colocadores y demas
agentes colocadores del mercado de valores que sean designados y/o
aprobados por Grupo Aval, de mutuo acuerdo con los Agentes Lideres

Red de Colocadores, los cuales seran definidos en el Aviso de Oferta Publica y

Distribucion: (i) las oficinas de los Bancos de Bogota, de Occidente, Popular y AV
Villas que aparezcan relacionadas en el presente Prospecto de
Informacioén y en la pagina web de Grupo Aval referenciada en el Aviso
de Oferta Publica.

Agente

Administrador de la
Emision:

Deposito Centralizado de Valores de Colombia S.A. T Deceval.
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Derechos que
incorporan las
Acciones
Preferenciales:

Los descritos en el capitulo 1 seccion A numeral 2 del presente
Prospecto.

Comisiones y
gastos conexos que
debera
desembolsar el
suscriptor:

Los descritos en el capitulo 1 seccibn A numeral 12 del presente
Prospecto.

Cdbdigo de Buen
Gobierno:

Grupo Aval cuenta con un Cédigo de Buen Gobierno que cumple con los
requisitos exigidos por la normatividad vigente, el cual puede ser
consultado en la pagina web www.grupoaval.com y en las oficinas
principales del domicilio de la Sociedad. De igual forma, la Sociedad
efectia anualmente segun lo exige la Circular Externa No. 028 de 2007
(modificada por las Circulares Externas No. 056 de 2007 y 7 de 2011) de
la Superintendencia Financiera de Colombia, el reporte de las practicas
de Gobierno Corporativo contenidas en el Cédigo Pais.

La informacién financiera contenida en este prospecto de informaciébn se encuentra
actualizada al 30 de septiembre de 2010. A partir de esta fecha, toda la informacion
relevante asi como la informacion financiera se encuentran a disposicién de los interesados
en el domicilio de la Sociedad y en el RNVE.

ADVERTENCIAS

SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO DE INFORMACION

PARA QUE

LOS

POTENCIALES INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR

ADECUADAMENTE LA CONVENIENCIA DE LA INVERSION.

LA INSCRIPCION DE LAS ACCIONES PREFERENCIALES EN EL REGISTRO NACIONAL

DE VALORES Y EMISORES Y LA AUTORIZACION DE LA OFERTA PUBLICA, NO

IMPLICA CALIFICACION NI

RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE LA

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LAS PERSONAS

NATURALES O JURIDICAS INSCRITAS NI SOBRE EL PRECIO, LA BONDAD O LA

NEGOCIABILIDAD DE LAS ACCIONES PREFERENCIALES O DE LA RESPECTIVA

EMISION, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

LA INSCRIPCION DE LAS ACCIONES PREFERENCIALES EN LA BOLSA DE VALORES DE

COLOMBIA NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD DEL VALOR O LA

SOLVENCIA DEL EMISOR.

EL PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA NI UNA INVITACION POR O A

NOMBRE DE LA ENTIDAD EMISORA, LOS ESTRUCTURADORES Y AGENTES LIDERES

COLOCADORES O LAS DEMAS ENTIDADES COLOCADORAS QUE CONFORMAN LA

RED DE DISTRIBUCION, A SUSCRIBIR O COMPRAR CUALQUIERA DE LOS VALORES

SOBRE LOS QUE TRATA EL MISMO.
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LAS ACCIONES PREFERENCIALES NO HAN SIDO REGISTRADAS BAJO LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA DE 1933, SEGUN

LA MI SMA. HAYA SI DO ENMENDADA (EL ASECURI TI ES AC

PREFERENCIALES NO PUEDEN SER OFRECIDAS O VENDIDAS DENTRO DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA NI A PERSONAS ESTADOUNIDENSES, Y SOLO
PUEDEN SER OFRECIDAS A CIERTAS PERSONAS NO-ESTADOUNIDENSES EN
TRANSACCIONES FUERA DE LA JURISDICCION DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA CON SUJECION A LA REGULACION S DEL SECURITIES ACT. PARA UNA
DESCRIPCION DE CIERTAS RESTRICCIONES A LA TRANSFERENCIA DE LAS

ACCIONES PREFERENCI ALES, VER LAS SECCI ONES ALl MI'T
ADQUIRJR LAS ACCI ONES PREFERENCI ALESO Y ARESTRI
NEGOCIACION i AVI SO A | NVERSI ONI STASDO DE ESTE PRO
INFORMACION.
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AUTORIZACIONES, INFORMACIONES ESPECIALES Y OTRAS ADVERTENCIAS
GENERALES A TODOS LOS PROCESOS:

A Autorizaciones
1. De los 6rganos competentes del Emisor

La Asamblea General de Accionistas en sesion extraordinaria del 7 de diciembre de 2010
(Acta No. 52), (i) reformd los Estatutos Sociales del Emisor para crear Acciones
Preferenciales, (ii) autorizo la correspondiente inscripcion de las mismas en el RNVE, vy (iii)
autorizo la correspondiente inscripcion en la BVC.

Adicionalmente, en sesion extraordinaria del 10 de marzo de 2011 (Acta No. 55), la
Asamblea General de Accionistas i) aprobd la Emisién y Colocacion, sin sujecion al derecho
de suscripcion preferencial, de como minimo, ochocientos millones (800.000.000) de
Acciones Preferenciales y como maximo mil seiscientos millones (1.600.000.000) de
Acciones Preferenciales y ii) deleg6 en la Junta Directiva la aprobacion del Reglamento de
Suscripcion y Colocacion de la presente emision de las Acciones Preferenciales.

Por su parte, la Junta Directiva de la Sociedad en sesion llevada a cabo el 10 de marzo de
2011 (Acta No. 133), y con base en la delegacion de la Asamblea General de Accionistas,
aprobd el Reglamento de Suscripcién y Colocacion de la presente emisién de Acciones
Preferenciales.

2. De autoridades administrativas

Grupo Aval es un emisor de valores inscrito en el RNVE y cuenta con un Programa de
Emisién y Colocacion de Acciones, que fue autorizado por la SFC mediante Resolucion 0582
de 30 de abril de 2007 y cuyo término de vigencia fue prorrogado hasta el 17 de junio de
2013, con base en la Resolucion 1043 del 20 de mayo de 2010 de la SFC. Mediante
Resolucion 427 del 18 de marzo de 2011, la SFC autorizé la inclusién de las Acciones
Preferenciales como parte del Programa de Emision y Colocacién de Acciones de Grupo
Aval

La inscripcion de Acciones Preferenciales fue autorizada mediante Resolucion 0071 del 14
de enero de 2011 proferida por la SFC, con el propdsito de que se negocien en un sistema
de negociacion.

Ninguno de los pronunciamientos de SFC respecto de los valores emitidos por Grupo Aval
constituyen una opinién de la SFC sobre la calidad de dichos valores o la solvencia de la
Sociedad.

B Otras ofertas de valores del Emisor

Simultdneamente con el proceso de emision de Acciones Preferenciales, Grupo Aval no se
encuentra adelantando otras ofertas publicas o privadas de valores en el mercado local.

Grupo Aval tampoco ha solicitado autorizaciones para formular ofertas publicas o privadas de

valores en el mercado local, cuya decisién por parte de la autoridad competente aun se
encuentre en tramite.
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Las Acciones Ordinarias y Preferenciales de Grupo Aval se encuentran inscritas en el RNVE
y en la BVC para su negociacion en el mercado secundario.

C Personas autorizadas para dar informacién o declaraciones sobre el contenido
del Prospecto de Informacion

Las personas autorizadas para dar informacién o declaraciones sobre el contenido del
Prospecto de Informacién son:

e Diego Solano Saravia, Vicepresidente Sénior Financiero, quien podrd ser
contactado en las oficinas de Grupo Aval ubicadas en la Carrera 13 No. 27- 47,
piso 27 en la ciudad de Bogota. Los interesados en solicitar informacion sobre el
contenido del Prospecto de Informacion, podran hacerlo mediante contacto
telefonico al teléfono (1) 2419700 extension 3332 en Bogotd o via correo
electrénico a la siguiente direccion: dsolano@grupoaval.com.

e Javier Diaz Fajardo, Vicepresidente de Relaciones con Inversionistas y Juridico,
guien podra ser contactado en las oficinas de Grupo Aval ubicadas en la Carrera
13 No. 27- 47, piso 27 en la ciudad de Bogota. Los interesados en solicitar
informacion sobre el contenido del Prospecto de Informacion, podran hacerlo
mediante contacto telefénico al teléfono (1) 2419700 extension 3617 en Bogota o
via correo electrénico a la siguiente direccion: jdiaz@grupoaval.com.

¢ Alejandro Sanchez Vaca, Vicepresidente Ejecutivo de Banca de Inversion, quien
podré ser contactado en las oficinas de Corficolombiana ubicadas en la Carrera
13 No. 26- 45, piso 6 en la ciudad de Bogota. Los interesados en solicitar
informacion sobre el contenido del Prospecto de Informacién, podran hacerlo
mediante contacto telefénico al teléfono (1) 3538787 extension 6103 en Bogota o
via correo electronico a la siguiente direccion:
alejandro.sanchez@-corficolombiana.com.co.

e Carlos Alberto Londofio Tobon, Vicepresidente de Banca de Inversion, quien
podra ser contactado en las oficinas de Corredores Asociados ubicadas en la
Carrera 7 No. 71- 52, Torre B, piso 16 en la ciudad de Bogota. Los interesados en
solicitar informacion sobre el contenido del Prospecto de Informacién, podran
hacerlo mediante contacto telefénico al teléfono (1) 3123300 extensiéon 381 en
Bogota o correo electronico a la siguiente direccion clondono@corredores.com.

D Interés econdmico de los asesores

Los Agentes Colocadores de la emision tienen un interés econdémico directo en la colocacion
de los valores, de acuerdo con los términos del contrato de colocacion al mejor esfuerzo
suscrito entre Grupo Aval y los Agentes Lideres Colocadores y los contratos de colocacion
suscritos con las demés sociedades comisionistas de bolsa que actian como agentes
colocadores a los Agentes Lideres Colocadores.
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No existe ningun otro asesor del proceso de emision y colocacion de Acciones Preferenciales
de Grupo Aval que tenga interés econémico directo o indirecto que dependa del éxito de la
colocacion de las Acciones Preferenciales.

E Informacion sobre las personas que han participado en la valoracion de pasivos
o activos de la Sociedad

Entendiendo la valoracion como la determinacién del valor contable del patrimonio de la
sociedad, el proceso se realiza siguiendo los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia bajo la coordinacién de la Vicepresidencia Financiera Senior, la cual
esta a cargo de Diego Solano Saravia.

Ninguna de las personas que ha participado en la valoracion de pasivos o activos de la
Entidad Emisora tiene interés econdmico directo o indirecto que dependa del éxito de la
colocacion de las Acciones Preferenciales.

F Informacién sobre vinculaciones entre el Emisor y sus asesores o
estructuradores

Corficolombiana advierte que es subsidiaria de Grupo Aval toda vez que el Banco de Bogot4,
el Banco de Occidente y el Banco Popular, filiales de Grupo Aval, poseen, respectivamente
el 37,5%, 13,4% y 5,51% del capital de la Corporacion.

G Advertencias:

1. Autorizaciones previas
Los Inversionistas interesados en invertir en las Acciones Preferenciales del Emisor deberan
obtener previamente cualquier autorizacion judicial, gubernamental, corporativa o de
cualquier otra indole que por sus condiciones particulares puedan requerir.

2. Otras advertencias
EL PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA NI UNA INVITACION POR O A
NOMBRE DE LA ENTIDAD EMI'SORA, LOS ESTRUCTURADORES Y AGENTES LIDERES
COLOCADORES O LAS DEMAS ENTIDADES COLOCADORAS QUE CONFORMAN LA
RED DE DISTRIBUCION, A SUSCRIBIR O COMPRAR CUALQUIERA DE LOS VALORES
SOBRE LOS QUE TRATA EL MISMO.

IMPORTANTE

Bajo ninguna circunstancia este Prospecto de Informacion constituye una oferta de venta o
una solicitud para comprar.

NOTIFICACION
La informacion contenida en este Prospecto de Informacién ha sido preparada para asistir a

posibles inversionistas interesados en realizar su propia evaluacion de la Sociedad y no
pretende contener toda la informacion que un posible Inversionista pueda requerir. Este

PROSPECTO DE INFORMACION 7
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Prospecto de Informacion esta basado en informacion suministrada por Grupo Aval, asi
como en otras fuentes debidamente identificadas en él.

Grupo Aval certifica, dentro de su competencia, que emple6 la debida diligencia en la
verificacién del contenido del Prospecto de Informacién y, por lo tanto, certifica la veracidad
del mismo y que éste no presenta omisiones o inexactitudes que revistan materialidad y
puedan afectar la decision de futuros Inversionistas.

Grupo Aval se reserva el derecho, a su entera discrecion y sin tener que dar explicacion
alguna, de revisar la programacion o procedimientos relacionados con cualquier aspecto del
tramite de solicitud de autorizacion de la Emision y de la Oferta Publica. En ningln evento se
podra entablar una demanda o reclamacién de cualquier naturaleza contra Grupo Aval o
contra cualquiera de sus representantes, afiliados, asesores, administradores, accionistas o
empleados como resultado de dicha decision.

La distribucion de este Prospecto de Informacién y cualquier venta realizada, no indica ni
garantiza bajo ninguna circunstancia, que no se hayan presentado cambios en los asuntos
relativos a Grupo Aval desde la fecha de este documento. Hechos posteriores a la
preparacion y distribucion del presente Prospecto de Informacién pueden generar
modificaciones a la informacién aqui contenida.

El contenido del presente Prospecto de Informacién o cualquier informacion recibida en
relacién con el mismo, ya sea verbal o escrita, por cualquier persona, no se tomara como
suministro de cualquier tipo de asesoria por parte de Grupo Aval, asi como de sus
subcontratistas, directores, funcionarios, socios, empleados, agentes, representantes,
afiliados o asesores. Cada posible Inversionista debera realizar una evaluacion
independiente de los méritos para realizar la inversion y para ello deberd consultar a su
propio asesor profesional.

La decisién de inversion en las Acciones Preferenciales implica el reconocimiento y la
aceptacion del Inversionista de que ni Grupo Aval ni sus asesores tendran la obligacion de
reembolsar ni compensar a los potenciales Inversionistas cualquier costo o gasto incurrido
por estos al evaluar o proceder de acuerdo con el Prospecto de Informacion, o incurrido de
otra manera respecto de la transaccion.

Ni Grupo Aval, ni sus subcontratistas, directores, funcionarios, socios, empleados, agentes,
representantes, afiliados o asesores dan declaracion o garantia alguna en cuanto al
desempefio o resultados futuros de Grupo Aval o cualquier proyeccién o informacién
(expresa o implicita) relacionada.

Los Inversionistas potenciales solamente deben basarse en la informacion contenida en este
Prospecto, en el Reglamento de Suscripcidén y Colocacion y en el Aviso de Oferta Publica. Ni
Grupo Aval ni los Estructuradores y Agentes Lideres Colocadores han autorizado a ninguna
persona para entregar informacién que sea diferente o adicional a la contenida en este
Prospecto o en los documentos referidos. Si alguien suministra informaciéon adicional o
diferente, no debe otorgarsele validez alguna.

La informacién contenida en este Prospecto se considera esencial para permitir una
evaluacion adecuada de la inversion por parte de Inversionistas potenciales.
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CRITERIOS QUE DEBE EVALUAR UN INVERSIONISTA PARA LA DEFINICION DE SU
PORTAFOLIO

En las inversiones efectuadas sobre valores de renta variable no se predetermina o asegura
una rentabilidad para la inversién. En estos casos el rendimiento se encuentra ligado a
variables aleatorias sobre las cuales no se realiza promesa alguna de comportamiento. El
comportamiento de los valores puede implicar la pérdida parcial o total del capital invertido.

Asi, dentro de los criterios de inversion en instrumentos de renta variable, los Inversionistas
deberan considerar la experiencia y capacidad de gestion del Emisor, la solvencia del mismo,
el nivel de bursatilidad de sus acciones, las expectativas del sector en el que se desenvuelve
la empresa Emisora, la evolucién econémica y politica del pais, etc.

RIESGOS DE INVERTIR EN EL MERCADO DE RENTA VARIABLE

La rentabilidad que se puede generar de la tenencia de una accién es producto del nivel de
los dividendos que pague dicha accion, y de las ganancias o pérdidas que el precio de dicha
accion experimente mientras se es titular de ella.

En las inversiones de renta variable, como las acciones, la ganancia futura es incierta en la
medida en que ésta puede verse afectada por los resultados de la economia y el
comportamiento del mercado publico de valores.

En estas condiciones, como puede suceder que se superen las expectativas de ganancia,
bien sea a través de dividendos o de la valorizacion del precio de la accion, también puede
suceder que por diversas circunstancias no se devengue la utilidad calculada inicialmente vy,
eventualmente, se genere una pérdida. La inversion en acciones es considerada de mediano
y largo plazo. Esta situacion se hace extensiva a las Acciones Preferenciales en la medida
en que la utilidad percibida depende de que el Emisor genere utilidades, y de que la
Asamblea General de Accionistas decrete el reparto de dividendos a favor de los accionistas
de la Sociedad.

LA INVERSION EN ACCIONES PREFERENCIALES DE GRUPO AVAL CONLLEVA UN
RIESGO DE INVERSION QUE PUEDE DERIVAR EN LA PERDIDA DEL CAPITAL
INVERTIDO. LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION EN ACCIONES PREFERENCIALES
ESTARA SUJETA A LOS RESULTADOS DE GRUPO AVAL Y A FACTORES DE
MERCADO.

BOLSA DE VALORES Y SOCIEDADES COMISIONISTAS

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una sociedad anénima por acciones, de caracter
privado, sometida a la inspeccién y vigilancia permanente de la SFC, de acuerdo con lo
dispuesto por la Ley 964 de 2005. La BVC tiene como funcion principal la de organizar y
mantener el adecuado funcionamiento del mercado de valores. La BVC es una plaza de
negociacion donde diariamente se transan los valores que en ella se encuentran registrados.

PROSPECTO DE INFORMACION 9
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Las sociedades comisionistas son personas juridicas profesionales, que ostentan la calidad
de agentes del mercado de valores y que por lo tanto se encuentran inscritas en el Registro
de Agentes del Mercado de Valores que lleva la SFC.

En desarrollo de sus actividades de intermediacion, las sociedades comisionistas se
encuentran facultadas para celebrar y ejecutar el contrato de comisién sobre valores. En
desarrollo de su labor, las sociedades comisionistas reciben érdenes impartidas por un
cliente para proceder a la compra o venta de valores en las mejores condiciones que ofrezca
el mercado. Igualmente brindan asesoria a sus clientes, dandoles a conocer, de manera
objetiva, las opciones que ofrece el mercado. Las sociedades comisionistas se encuentran
sometidas a la inspeccidn y vigilancia permanente de la SFC.
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GLOSARIO
GLOSARIO GENERAL

Para los efectos de la interpretacién del presente Prospecto de Informacién, los términos que
aparezcan en mayusculas iniciales, en plural o singular, tendran el significado que se les
atribuye a continuacion, salvo que en otras partes de este documento se les atribuya
expresamente un significado distinto:

Accion: Titulo de propiedad de caracter negociable representativo de una parte alicuota del
patrimonio de una sociedad o compafiia. Otorga a sus titulares derechos que pueden ser
ejercidos colectivamente y/o individualmente.

Accion Nominativa: Accion cuya transferencia debe ser registrada en un libro denominado
libro de registro de accionistas que lleva la Entidad Emisora o el Administrador de la Emision.

Acciones en Circulacion: Son las acciones emitidas y colocadas por una compafiia
emisora, cuya titularidad esta en cabeza de los Accionistas para su libre negociacion.

Acciones Ordinarias: Son las Acciones Ordinarias de Grupo Aval de valor nominal ($ 1,00)
que confieren a sus titulares los derechos contemplados en el articulo 379 del Codigo de
Comercio y en los estatutos de la Sociedad y estan inscritas en el RNVE y en la BVC.

Acciones Preferenciales: Son las Acciones con Dividendo Preferencial y sin Derecho a
Voto de Grupo Aval, de conformidad con el articulo 6° de sus estatutos sociales, de valor
nominal de un peso ($ 1,00) cada una, que estan inscritas en el RNVE y en la BVC y que
tienen la potencialidad de representar hasta un maximo del 50% del capital suscrito de
Grupo Aval.

Acciones Preferenciales Adjudicadas: Son las Acciones Preferenciales adjudicadas a los
Aceptantes en la Fecha de Adjudicacion, en los términos del presente Prospecto.

Acciones Preferenciales Demandadas: Son aquellas que correspondan a Aceptaciones
vdlidas, es decir, Aceptaciones que ademas de ser oportunas e incondicionales, cumplan
con todos y cada uno de los requisitos sustanciales y formales previstos en el presente
Prospecto y en el respectivo Reglamento, y cuya cantidad demandada se ajuste a los limites
establecidos en el presente Prospecto y en el respectivo Reglamento.

Acciones Preferenciales Ofrecidas: Son las Acciones Preferenciales ofrecidas a los
Destinatarios en los términos del respectivo Reglamento y cuya cuantia se determinara
segun lo indicado en la Seccién A, Numeral 4 del Capitulo 1.

Accionistas Actuales: Todas aquellas personas naturales o juridicas que, segun
certificacion expedida por Deceval, se encontraban debidamente inscritas en el libro de
accionistas de Grupo Aval al cierre del 10 de marzo de 2011, fecha en que la Asamblea
General de Accionistas de la Sociedad aprobd la Emision.

Accionista Minoritario: Aquel cuya participacion en el capital de una sociedad es inferior al
50% o no cuenta con la mayoria de las acciones con derecho a voto.
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Aceptacidn: Se trata de la comunicacion por medio de la cual los Destinatarios de la Oferta
aceptan la suscripcibn de un numero determinado de Acciones Preferenciales,
incondicionalmente y dentro del término del Plazo de Suscripcion de la Oferta, siempre que
cumplan con todos los requisitos sustanciales y formales a que se refiere el Reglamento y el
presente Prospecto.

Aceptante: Quien presenta una Aceptacion.

Adjudicatario: Aceptante a quien se le hayan adjudicado Acciones Preferenciales en los
términos del presente Prospecto.

Agentes Lideres Colocadores: Son la Corporacion Financiera Colombiana S.A.
ACor f i c oly@arbdorasrAacsiados S.A. Comisionista de Bolsa. Los Agentes Lideres
Colocadores son los encargados de coordinar las labores de la Red de Distribucion.

Asamblea de Accionistas o Asamblea General de Accionistas: Es el maximo 6rgano
societario conformado por los accionistas reunidos con el quérum y en las condiciones
previstas en los respectivos estatutos sociales.

Asamblea General Extraordinaria: Es la reunidon de los accionistas de una sociedad
convocada e instalada en la forma establecida por la ley y los estatutos, a fin de deliberar
sobre uno o varios temas especificos de interés social. Se relne en momento diferente al
preestablecido para las Asambleas Generales Ordinarias.

Asamblea General Ordinaria: Es la reunion de los accionistas de una sociedad convocada
e instalada en la forma establecida por la ley y los estatutos y que tiene como fines
principales la verificacion de los resultados obtenidos en el ejercicio social, la lectura del
informe de la administracion, la presentacion de los estados financieros, la discusion y
votacién sobre el informe y los estados financieros, la eleccion de directores y del revisor
fiscal y la determinacion sobre sus asignaciones asi como la decisién sobre la distribucién de
utilidades y formacion de reservas. En el caso de Grupo Aval, la Asamblea General Ordinaria
se reune dos veces al afio por cuanto la Sociedad tiene ejercicios semestrales. Los temas
relativos a designacion de Junta Directiva y Revisor Fiscal y fijacion de sus asignaciones
normalmente tienen lugar en la primera Asamblea General Ordinaria de cada afio que tiene
lugar dentro de los tres (3) primeros meses del mismo.

Aviso de Oferta Publica: Es el aviso de Oferta de las Acciones Preferenciales Ofrecidas
gue sera publicado por Grupo Aval en el diario El Tiempo y/o La Republica. Adicionalmente,
si el Emisor asi lo considera, en cualquier otro diario de circulacién local o de circulaciéon
nacional.

BVC: Es la Bolsa de Valores de Colombia S.A., en la que se encuentran inscritas las
Acciones Preferenciales.

Cantidad Base (de la Emisién): Corresponde a ochocientos millones (800.000.000) de

Acciones Preferenciales, nominativas, de capital, de valor nominal de un peso ($1,00) cada
unay libremente negociables, que se encuentran en reserva.
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Cantidad Maxima (de la Emision): Corresponde a mil seiscientos millones (1.600.000.000)
de Acciones Preferenciales, nominativas, de capital, de valor nominal de un peso ($1,00)
cada unay libremente negociables, que se encuentran en reserva.

Cantidad Total Demandada: Corresponde a la cantidad total de Acciones Preferenciales
Demandadas en desarrollo de la presente Oferta.

Capital Autorizado: Capital de una sociedad aprobado por la Asamblea General y
registrado oficialmente como meta futura de la compaiiia.

Capital Pagado: Es la parte del capital suscrito que los socios de una compafiia han pagado
completamente, y por consiguiente ha entrado en las arcas de la empresa.

Capital Social: Representa el conjunto de dinero, bienes y servicios aportado por los socios
y constituye la base patrimonial de una sociedad. Este capital puede reducirse 0 aumentarse
mediante nuevos aportes, capitalizaciones de reserva, valorizacibn o conversién de
obligaciones en titulos representativos del capital de la compafiia (acciones en el caso de las
sociedades por acciones).

Capital Suscrito: Es la parte del capital social autorizado que los suscriptores de acciones
se han obligado a pagar en un tiempo determinado.

Central de Procesos: Es Asesorias en Sistematizacion de Datos S.A. (ASD), entidad que se
encargara de la digitalizacion y procesamiento de la informacion de los Formularios de
Aceptacion y sus respectivos documentos anexos, con el fin de ser utilizados para las Etapas
de Adjudicacién y Postventa.

Débito Automatico: Método mediante el cual se debitan automaticamente las cuentas
bancarias de algun inversionista o pagador que haya solicitado y autorizado el pago por este
medio.

Deceval: Es el Deposito Centralizado de Valores S.A., entidad a través de la cual se
depositaran y administraran las Acciones Preferenciales.

Depdsito Inicial: Significa el monto del depésito que debera acreditar cada Aceptante de la
Oferta, de conformidad con lo previsto en el numeral 8, seccion D, del capitulo 2 del presente
Prospecto.

Depositante Directo: Es la entidad que, de acuerdo con el Reglamento Operativo de
Deceval aprobado por la SFC, puede acceder directamente a sus servicios y ha suscrito el
contrato de depdsito de valores, bien sea a nombre y por cuenta propia y/o en nhombre y por
cuenta de terceros.

Desmaterializacion: Supresion del soporte papel de los titulos valores.

Destinatarios: Son los destinatarios de la Oferta de Acciones Preferenciales, de
conformidad con lo establecido en articulo 2° del Reglamento.

Dia Habil: Es cualquier dia que no sea sabado, domingo o feriado en la Republica de
Colombia y en el cual presten servicio al publico los bancos comerciales en Colombia. Para
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estos efectos, se entendera que los sabados no son dias hébiles, a pesar de que algunas
oficinas de la Red de Distribucién que presten servicio los dias sabados, puedan recibir
Aceptaciones a la Oferta Publica durante dichos dias.

Dividendo Minimo Preferencial: Corresponde a un peso ($1,00) por semestre, por cada
Accion Preferencial, cuyas condiciones de pago estan previstas en los Estatutos Sociales de
Grupo Aval y en el Reglamento.

Emision: Es el conjunto de Acciones Preferenciales emitidas por Grupo Aval de conformidad
con la Oferta.

Entidad Adjudicadora: Es Fiduciaria Bogota S.A., entidad que se encargaré de realizar las
actividades de adjudicacion de acuerdo con lo establecido en el presente Manual.

E.T.: Estatuto Tributario T Decreto 624 de 1989 con sus modificaciones.

Fecha de Adjudicacion: Es la fecha en que las Acciones Preferenciales Ofrecidas sean
adjudicadas, la cual seré establecida en el Aviso de Oferta Publica.

Fiduciaria: Es Fiduciaria Bogota S.A. quien serd la sociedad fiduciaria encargada del
cumplimiento de la operacion, la administracion integral de la venta de las Acciones
Preferenciales, gestién y conciliacion de la cartera a favor de Grupo Aval, todo de acuerdo
con lo descrito en el Reglamento, en el presente Prospecto y en el Contrato Fiduciario.

Formulario de Aceptacion: Es el formulario dispuesto por Grupo Aval para presentar cada
Aceptacion.

Grupo Aval: Se trata de la sociedad comercial Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
constituida por escritura publica No. 43 de la Notaria 23, del circulo notarial de Bogota
otorgada el 7 de enero de 1994, con domicilio en Bogotd, e inscrita bajo el nUmero 433284
del Libro IX del registro mercantil que lleva la Camara de Comercio de Bogot4, sometida a

las leyes de la Republica de Colombia. También se denomina en este Prospecto A Av al 0,

AEmi,solr@ad aAcENnEmios draad Soci edad?o.
Inversionistas: Significa los potenciales adquirentes de las Acciones Preferenciales.

Ley de Circulacion: Mecanismo o forma a través de la cual se transfiere la propiedad de un
valor. Hay tres formas: (i) Al portador: con la sola entrega. (ii) A la orden: mediante endoso y
entrega. (iii) Nominativa: endoso, entrega e inscripcién ante el Emisor.

Lote Demandado: Corresponde a la cantidad de Acciones Preferenciales resultante de
dividir el Monto Demandado sobre el Precio de Suscripcion, ajustado al entero inferior.

Lote Minimo a Demandar: Corresponde al numero de Acciones Preferenciales resultante de
dividir el Monto Minimo a Demandar por el Precio de Suscripcién, ajustando el resultado al
entero inferior.

Mecanismo de Adjudicacion: Se trata del mecanismo previsto en el presente Prospecto y

en el respectivo Reglamento para la adjudicacion de las Acciones Preferenciales Ofrecidas,
de conformidad con el numeral 6 ,seccion D, del capitulo 2.
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Manual Operativo: Se refiere al documento que integra los procesos y procedimientos que
se llevaran a cabo en cada una de las entidades que participan en la emision y colocaciéon de
las Acciones Preferenciales.

Monto Adjudicado: Corresponde al numero de Acciones Preferenciales Adjudicadas a un
Aceptante multiplicado por el Precio de Suscripcion.

Monto Demandado: Corresponde al valor en pesos que el Aceptante pretende adquirir en la
Oferta Publica.

Monto Minimo a Demandar: Es el monto minimo por el cual los Destinatarios de la Oferta
podran presentar Aceptaciones y fijado por el Emisor en siete millones quinientos mil pesos
($7.500.000).

Oferta u Oferta Publica: Corresponde a la propuesta de suscripcion de Acciones
Preferenciales a que se refiere el presente Prospecto, efectuada de conformidad con los
términos del Articulo 6.1.1.1.1. del Decreto 2555 de 2010 y que se regula en el respectivo
Reglamento.

Persona Estadounidense: (i) Cualquier persona natural residente en los Estados Unidos;

(i) Cualquier asociaciébn o corporacién organizada o incorporada bajo las leyes de los
Estados Unidos; (iii) Cualquier patrimonio sucesoral cuyo partidor o administrador es una
persona estadounidense; (iv) Cualquier fideicomiso cuyo fiduciario es una persona
estadounidense; (v) Cualquier agencia o sucursal de una entidad extranjera localizada en los
Estados Unidos; (vi) Cualquier cuenta no-discrecional o cuenta similar (aparte de un
patrimonio sucesoral o un fideicomiso) administrada por un comisionista u otro tipo de
fiduciario para beneficio, o por cuenta de, una persona estadounidense; (vii) Cualquier
cuenta discrecional o cuenta similar (aparte de un patrimonio sucesoral o un fideicomiso)
administrada por un comisionista u otro tipo de fiduciario organizado, incorporado o (si se
trata de una persona natural) residente en los Estados Unidos; y (viii) Cualquier asociacion o
corporacion, si:

(A) esta organizada o incorporada bajo las leyes de una jurisdiccion extranjera; y

(B) ha sido formada por una persona estadounidense principalmente con el propdsito
de invertir en valores no registrados bajo el Securities Act de 1933 de los Estados
Unidos (segun el mismo haya sido enmendado), a menos que sea organizada o
incorporada por, y cuya propiedad sea de, inversionistas acreditados (segun este
término se define en la Regla 501(a) de las Reglas y Regulaciones Generales bajo el
Securities Act de 1933 de los Estados Unidos, segun haya sido enmendado) y que no
son personas naturales, patrimonios sucesorales o fideicomisos.

Plazo de Suscripcion: Significa el término dentro del cual los Destinatarios de la Oferta
pueden presentar sus Aceptaciones. Este plazo sera de quince (15) Dias Habiles, contados
a partir del Dia Habil siguiente al de la publicacion del Aviso de Oferta Publica.

Precio de Suscripcion: Significa el valor de cada Accidén Preferencial suscrita, en la forma
establecida en el Reglamento y que aparecera fijado en el Aviso de Oferta Publica.
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Programa de Emision o Programa: Es el Programa de Emisién y Colocacién de Acciones
de Grupo Aval, autorizado mediante Resolucién 0582 del 30 de abril de 2007 de la SFC,
cuyo término de vigencia fue prorrogado hasta el 17 de junio de 2013, por virtud de la
Resolucion 1043 del 20 de mayo de 2010 expedida por la SFC.

Prospecto y/o Prospecto de Informacidn: Es el presente documento de informacion, que
contiene los datos del emisor y del valor, necesarios para el cabal conocimiento de los
mismos por parte de los Inversionistas, de acuerdo con lo sefialado en el articulo 5.2.1.1.4
del Decreto 2555 de 2010.

Publico en General: Se refiere a todas las personas naturales y juridicas, diferentes a los
Accionistas Actuales, que tengan capacidad de adquirir las Acciones Preferenciales de
acuerdo con la ley, incluidos los fondos de pensiones y de cesantias.

Red de Distribucion: Es la red a través de la cual los Destinatarios podran presentar
Aceptaciones, y esta conformada por (i) la Red de Distribucion de Comisionistas vy (ii) la Red
de Distribuciéon Bancaria.

Red de Distribucion Bancaria: Corresponde a la seccion de la Red de Distribucién
conformada por las oficinas de los Bancos de Bogota, de Occidente, Popular y AV Villas que
aparezcan relacionadas en el Prospecto de Informacién y en la pagina web de Grupo Aval
referenciada en el Aviso de Oferta Publica.

Red de Distribucion de Comisionistas: Corresponde a la seccion de la Red de Distribucion
conformada por los Agentes Lideres Colocadores y por las sociedades comisionistas de
bolsa que sean designadas por Grupo Aval, de mutuo acuerdo con los Agentes Lideres
Colocadores, los cuales apareceran publicados en el Aviso de Oferta Publica.

Reglamento o Reglamento de Suscripcién y Colocacion: Corresponde al Reglamento
suscripcion de Acciones Preferenciales, aprobado por la Junta Directiva de Grupo Aval en su
sesion del 10 de marzo de 2011 (Acta No. 133).

Restricciones: Se entenderan como las limitaciones para los Destinatarios a los que se
dirige la presente Emision y se encuentran definidas en las secciones O y T del capitulo 1.

RNVE: Es el Registro Nacional de Valores y Emisores de la SFC, que de acuerdo con el
articulo 5.1.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, tiene por objeto inscribir las clases y tipos de
valores, asi como los emisores de los mismos y las emisiones que estos efectlen, y certificar
lo relacionado con la inscripcion de dichos emisores, clases y tipos de valores.

SFC: Superintendencia Financiera de Colombia.

Sobredemanda: Se trata de la cantidad de Acciones Preferenciales Demandadas en exceso
de la Cantidad Base de la Emision.

GLOSARIO ESPECIFICO DE LA INDUSTRIA

Para los efectos del presente Prospecto de Informacion, las siguientes palabras ya sean en
mayusculas y mindsculas o en minusculas, tendran el siguiente significado:
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ACH: Es la red a través de la cual se puede hacer pagos a terceros desde una cuenta de
una entidad financiera hacia una o varias cuentas de cualquier otra entidad financiera.

Banco: Institucion de intermediacion, debidamente autorizada por la Superintendencia
Financiera, que recibe fondos en forma de depdsito de las personas que poseen excedentes
de liquidez, utilizandolos posteriormente para operaciones de préstamo a personas con
necesidades de financiacion, o para inversiones propias.

Banco de la Republica: Banco central y emisor de Colombia.

Bono: Son titulos que representan una parte alicuota de un crédito colectivo constituido a
cargo de una entidad emisora. Su plazo minimo es de un afio. En retorno de su inversion el
inversionista recibira una tasa de interés que fija el emisor de acuerdo con las condiciones de
mercado, al momento de realizar la colocacion de los valores. Por sus caracteristicas estos
titulos son considerados de renta fija. Ademas de los bonos ordinarios, existen en el
mercado bonos de prenda y bonos de garantia general y especifica y bonos convertibles en
acciones.

Bursétil: Todo lo que se refiere a negocios de bolsa, tales como la compraventa y canje de
valores, operaciones de cambio de moneda, compraventa de mercaderias en presente o en
mercado de futuros, cotizaciones, valorizaciones, cobros, reglamentacion, etc.

Calificacién: Concepto u opinibn emitida por una agencia calificadora de riesgos
debidamente autorizada por la Superintendencia Financiera, que evalia y estima la
probabilidad de que un emisor cumpla con lo pactado desde un principio en cualquier titulo
valor, sin que ella juzgue su rentabilidad o se convierta en una recomendacién de compra o
venta o en un avaluo.

Capitalizacion: Reinversion o re-aplicacion de los resultados, utilidades o reservas, al
patrimonio de la empresa. Ampliacion del capital pagado mediante nuevas emisiones de
titulos representativos del capital de la compafiia (acciones en el caso de las sociedades por
acciones).

CDS: Por sus siglas en inglés, Credit Default Swap. Es un instrumento financiero derivado
disponible en los mercados internacionales que permite transferir el riesgo de crédito de
productos de renta fija entre diferentes partes. El comprador de un CDS recibe proteccion al
riesgo de crédito, mientras que el vendedor del CDS garantiza el pago de la obligacién
crediticia. Al estructurar el producto de esta forma, el riesgo de crédito es transferido del
comprador al vendedor del CDS.

CDO: Por sus siglas en inglés, Collateralized Debt Obligation. Es un titulo de grado de
inversion disponible en los mercados internacionales colateralizado o respaldado por un
portafolio de bonos, créditos y otros activos. A diferencia de otros titulos estructurados, los
CDOs no estan especializados en un tipo de deuda y generalmente estdn compuestos por
bonos o créditos no-hipotecarios de diferentes tipos de deuda y riesgo. Los diferentes tipos
de deuda son generalmente referidos como tranches o slices.

SIV: Por su siglas en inglés, Structured Investment Vehicle. También conocido como

fconduita Es un portafolio de activos financieros disponible en los mercados financieros
internacionales que es conformado con el fin de lucrarse del spread crediticio entre el costo
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del fondeo de corto plazo y el rendimiento ofrecido por instrumentos financieros
estructurados de largo plazo. El fondeo para los SIVs proviene de la emision de papeles
comerciales con altas calificaciones crediticias que son continuamente renovados (roll-over).
Los recursos obtenidos en el mercado son utilizados para invertir en titulos de mayor plazo y
menor liquidez, obteniendo asi mayores rendimientos que el costo del fondeo.

CENIT: Es una Camara de Compensacion Automatizada (conocida por sus siglas en inglés
como ACH) operada por el Banco de la Republica, que provee el servicio de procesamiento
de 6rdenes de pago o recaudo electronicas de bajo valor, originadas por las entidades
vinculadas a nombre propio o de sus clientes, personas naturales o juridicas con cuenta
corriente o de ahorros. Participan en el CENIT, ademas de todas las Entidades Bancarias, la
Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional que canaliza los giros y pagos
efectuados por la Nacion a los entes territoriales; los Operadores de Informacién que
tramitan el pago de los Aportes del Sistema General de Seguridad Social mediante la
Planilla Unificada de Recaudo; Deceval que atiende el servicio de deuda de sus
depositantes; y el Banco de la Republica para la realizacibn de sus propios pagos y
recaudos.

Cheque: Libramiento u orden de pago que extiende al portador o a nombre de un tercero
gue tiene una cuenta corriente en un banco. Instrumento o documento mediante el cual se
transfieren depdsitos bancarios entre individuos. Es una orden escrita contra un banco que
se gira sobre un depdsito de fondos para el pago de cierta suma de dinero a una persona
determinada que alli se indica 0 a su orden o al portador y pagadera a la vista (a su
presentacion).

Cotizacién Burséatil: Precio registrado en bolsa cuando se efectla una operacion sobre
cualquier valor.

Cotizacion de Cierre: Ultimo precio de un valor durante el desarrollo de un dia de
negociacion.

Cotizacién Maxima: Precio maximo alcanzado por un valor durante el desarrollo de un dia
de negociacioén.

Cotizacién Media: Precio medio de un valor durante un dia de negociacion.
Cotizacién Minima: Precio minimo registrado para un valor durante un dia de negociacion.

Cuenta de Ahorros: Cuenta que se tiene en un establecimiento de crédito y cuyo objetivo es
la proteccion de los ahorros. Estas cuentas permiten que el ahorrador obtenga un beneficio
(interés) por su deposito.

DANE: Es el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

Dividendos - Causacion: La causacion de dividendos tiene lugar, a partir del momento en el
cual la asamblea general de accionistas decide decretar y ordenar su correspondiente pago,
siendo a partir de dicho instante que surge la obligacion para la sociedad, con el
correspondiente derecho de los accionistas, percibirlos en la forma i (dinero o acciones)- y
fecha que la asamblea general de accionistas disponga para el efecto. Desde el punto de
vista contable, y para el caso de los dividendos en dinero, corresponde al movimiento
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contable mediante el cual el emisor traslada la totalidad de los dividendos decretados por la
asamblea general, de una suma de una cuenta del patrimonio -reserva o utilidades de
periodos anteriores- a una cuenta del pasivo -dividendos por pagar-.

Dividendos Exigibles: Son aquellos cuya exigibilidad por parte del accionista puede
hacerse efectiva en forma inmediata, ya sea porque la asamblea general no dispuso plazo
para su exigibilidad o porque habiéndose dispuesto, éste ha expirado o culminado,
resultando entonces, procedente su cobro. La exigibilidad de los dividendos, en nada se
afecta si el titular de los mismos no concurre a su reclamacién el dia previsto para su
correspondiente pago.

Dividendos Fecha Ex-Dividendo: Por la expresion "fecha ex-dividendo" debera entenderse
aguel lapso durante el cual toda negociacién de acciones que se realice a través de una
bolsa de valores, se efectia sin comprender el derecho a percibir los dividendos que sean
legalmente exigibles, continuando por tanto los respectivos dividendos en cabeza del
vendedor.

DTF: Es el indicador calculado por el Banco de la Republica que recoge el promedio
semanal de la tasa de captacién de los certificados de depésito a término (CDTs) a 90 dias
de los bancos, corporaciones financieras, y compafias de financiamiento.

Fondos de Cesantias: Cuenta colectiva administrada por una Sociedad Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias en la que se llevan las cesantias de los trabajadores
conforme al sistema establecido por la Ley 50 de 1990 y otras normas posteriores.

Fondos de Pension: Cuenta colectiva administrada por una Sociedad Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias en la que se llevan las reservas destinadas a cubrir pagos
de jubilacion.

Fondos Mutuos de Inversién: Son personas juridicas creadas en las empresas para
estimular el ahorro y la inversion. Se constituyen con aportes de los trabajadores y
contribuciones de las empresas para las cuales laboran.

Holding: Entidad cuyo objeto principal consiste en la compra y venta de acciones, bonos y
demas valores en sociedades comerciales.

IBR: Interés Bancario de Referencia. Es una tasa de interés de referencia de corto plazo
denominada en pesos colombianos, que refleja el precio al que los bancos estan dispuestos
a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario. Es calculada por el Banco de la
Republica.

indice de Bursatilidad Accionaria (IBA): indice calculado por la SFC clasificando una
accion como de alta, media, baja 0 minima bursatilidad conforme a la comerciabilidad o
liguidez que esta tenga determinada por la frecuencia, nimero de operaciones y volimenes
negociados mensualmente en el mercado secundario.

indice de Precios al Consumidor (IPC): El IPC es un indicador que mide la variacion de

precios de una canasta de bienes y servicios representativos del consumo de los hogares del
pais.
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indice de Precios al Productor (IPP): Es el indicador coyuntural sobre los precios de los
bienes en el primer canal de distribucién, es decir, precios del productor. Reporta la variacion
promedio de los precios de una cesta de bienes que se producen en el pais para consumo
interno y para exportacion, incluye sector primario y secundario. No contiene sector servicios.

Inflacion: Medida del cambio en el indice de Precios al Consumidor (IPC) en un periodo de
tiempo determinado.

Informacion Relevante: Todo emisor de valores que se encuentre inscrito en el Registro
Nacional de Valores y Emisores, debe comunicar al mercado a través de la Superintendencia
Financiera, toda situacion relacionada con él o con su emisién que habria sido tenida en
cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o conservar los valores del
emisor o al momento de ejercer los derechos politicos inherentes a tales valores,
inmediatamente se haya producido la situacion o una vez el emisor haya tenido conocimiento
de esta.

Interés: Es la remuneracion por el uso del dinero bajo acuerdos de crédito.

Inversién: Es la aplicacion de recursos econdmicos al objetivo de obtener ganancias en un
determinado periodo.

Inversionista Institucional: Instituciones con gran capacidad de inversion que intervienen
en el mercado de valores, tales como los Bancos, Fondos Mutuos o de Pensiones,
Compaiiias de Seguros, entre otras.

Leasing: El arrendamiento financiero también conocido como "leasing financiero" es un
contrato mediante el cual la arrendadora se compromete a otorgar el uso o goce temporal de
un bien al arrendatario (quien toma el leasing del bien), ya sea persona fisica o moral,
obligandose este Ultimo a pagar una renta periddica que cubra el valor original del bien, mas
la carga financiera, y los gastos adicionales que contemple el contrato. En el leasing
operativo no hay opcién de compra para el arrendatario.

Margen de Intermediacion: Es la diferencia que existe entre el interés que pagan las
instituciones financieras a los ahorradores, y la tasa de interés que cobran a sus clientes por
otorgarles un préstamo.

Matriz: Sociedad que ostenta el control o dominio o poder de decisién sobre otra llamada
subordinada.

Mercado de Acciones: Segmento del mercado de capitales en el que se realizan las
operaciones de compra y venta de acciones, otorgando liquidez a los valores emitidos en el
mercado primario.

Mercado de Capitales: Es el conjunto de mecanismos a disposicién de una economia para
cumplir la funcién basica de la asignacion y distribucién, en el tiempo y en el espacio, de los
recursos de capital, los riesgos, el control y la informacién asociados con el proceso de
transferencia del ahorro a la inversion.

Mercado Financiero: Es el conjunto de instituciones y mecanismos utilizados para la
transferencia de recursos entre agentes econémicos.
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Mercado Interbancario: Es el conjunto de mecanismos y transacciones de recursos entre
entidades financieras.

Mercado Primario: Se habla de mercado primario para referirse a la colocacion de titulos
que se emiten o salen por primera vez al mercado. A éste recurren las empresas y los
inversionistas, para obtener recursos y para realizar sus inversiones, respectivamente.

Mercado Publico de Valores: Conforman el mercado publico de valores la emision,
suscripcion, intermediacion y negociacion de los documentos emitidos en serie o en masa,
respecto de los cuales se realice oferta publica, que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de participacion y de tradicion o representativos de mercancias.

Seg¥%n |1 o establece el A r t Seran3actiddaded del mereago dé
valores: a) La emisién y la oferta de valores, b) La intermediacion de valores, c¢) La
administraciéon de fondos de valores, fondos de inversion, fondos mutuos de inversion,
fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales, d) El depdsito y la administracion
de valores, e) La administracion de sistemas de negociacion o de registro de valores, futuros,
opciones y demas derivados, f) La compensacion y liquidacién de valores, g) La calificaciéon
de riesgos, h) La autorregulacion a que se refiere la presente ley, i) El suministro de
informacion al mercado de valores, incluyendo el acopio y procesamiento de la misma; j) Las
demas actividades previstas en la presente ley o que determine el Gobierno Nacional,
siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e inversién de recursos
captados del publico que se efectien mediante valores.

Paragrafo 1°. Las entidades que realicen cualquiera de las actividades sefialadas en el
presente articulo, estaran sujetas a la supervision del Estado.

Paragrafo 2°. Unicamente las entidades constituidas o que se constituyan en Colombia
podran realizar las actividades del mercado de valores a que se refiere el presente articulo,
salvo las previstas en los literales a) e i), casos en los cuales no sera necesario constituir una
sociedad en el pais. Lo previsto en el presente paragrafo se entiende sin perjuicio de la
promocion de servicios a través de oficinas de representacion o contratos de corresponsalia,
conforme a lo dispuesto en las normas pertinentesa

Mercado Secundario: Se refiere a la compra y venta de valores ya emitidos y en circulacion.
Proporciona liquidez a los propietarios de valores. Se realiza entre inversionistas.

Método de Participaciéon: Procedimiento aplicado para la contabilizacién de inversiones en
acciones por parte de una matriz o controlador en sus sociedades subordinadas.

Mora: Dilacion, retraso o tardanza en cumplir una obligacién. Retraso en el cumplimiento de
una obligacion crediticia o de seguros.

Pbs: Puntos béasicos. 100 puntos basicos corresponden a un punto porcentual (1.00%).

PIB: Producto Interno Bruto. Es el valor monetario de la produccion de bienes y servicios
finales de un pais durante un periodo de tiempo (normalmente un afio).
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Portafolio de Inversién: Es una combinacién de activos financieros poseidos por una
misma persona, natural o juridica. Un portafolio de inversion es diversificado cuando en el
conjunto de activos se combinan especies con rentabilidades, emisores, modalidades de
pago de intereses y riesgos diferentes.

Readquisicion de Acciones: Compra parcial o total que una misma empresa hace de sus
acciones en circulaciéon con el fin de que sus propietarios internos aumenten la propiedad
sobre ella.

Reserva Legal: Porcentaje de la utilidad del ejercicio retenido por mandato legal con el
objeto de proteger la integridad del capital de una Sociedad Andénima, ya que esta
apropiacion estad destinada a cubrir las pérdidas, si las hay, de los ejercicios posteriores a
aguellos en gue se haya constituido.

Riesgo: Es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversion. En términos
generales se puede esperar gue, a mayor riesgo, mayor rentabilidad de la inversién. Existen
varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, juridico, de liquidez, de tasa de cambio,
riesgo de tasa de interés.

Riesgo de Mercado: Es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del
mercado frente a las de la inversion.

Riesgo del Emisor: Es la capacidad o percepcion que tiene el mercado de que los emisores
paguen sus titulos de deuda.

Riesgo de Contraparte: Es el riesgo de que la contraparte (con quien negociamos) no
entregue el valor o titulo correspondiente a la transaccién en la fecha de vencimiento.

Riesgo de Liquidez: Es la contingencia de que la entidad incurra en pérdidas excesivas por
la venta de activos y la realizacién de operaciones con el fin de lograr la liquidez necesaria
para poder cumplir con sus obligaciones.

Riesgo Pais: Riesgo general presentado por un pais que tiene en cuenta sus aspectos
macroeconoémicos, sociales y culturales, entre otros.

Sector Financiero o Sistema Financiero o el Sector o el Sistema: Es el conjunto de los
bancos en Colombia. Cuando se mencionen cifras del Sector Financiero, las mismas se
refieren a la suma de los resultados de dichos bancos.

Securities Act: es la Ley de Valores de los Estados Unidos de América de 1933, segun la
misma haya sido enmendada (United States Securities Law of 1933, as amended).

Valor Comercial de la Accion: Es el precio al cual se negocia una accién en el mercado
publico de valores si se trata de valores inscritos, para Colombia, en el Registro Nacional de
Valores y Emisores y en la BVC. Se basa en el principio de que el valor presente de una
accion es el resultado de apreciar o cuantificar los rendimientos futuros que se obtendran
con una inversion. Esta sometido a las leyes de oferta y demanda del mercado.

Valor Cotizado en Bolsa: Valores que han sido admitidos en una Bolsa de Valores.
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Valor Econdmico: Se refiere al valor de mercado de un activo generador de utilidades (un
activo que prometa un rendimiento para su propietario) en un mercado eficiente. Si una
accion o cualquier otro tipo de activo generador de utilidades no se negocia activamente en
el mercado, el precio al cual pudiera venderse (valor comercial) podria diferir en gran medida
de su valor econémico, asi que, en este caso, el mercado puede no ser eficiente.

Valor en Libros o Valor Intrinseco de la Accién: Valor que se obtiene al dividir el
patrimonio entre el nimero de acciones en circulacion.

Valorizacion: Aumento nominal del precio de un activo o titulo valor.
Valorizacion de la Accion: Es la diferencia entre el precio de venta y de compra de una
accion, es decir el incremento o disminucién de su valor comercial en el tiempo de tenencia

de la misma.

Volumen Transado: Cantidad de acciones compradas y vendidas en un dia, ya sean de una
compafiia determinada o de todo un mercado.
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PARTE |
DE LOS VALORES

CAPITULO 1
CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

A. Clase de valores, derechos que incorporan los valores, y ley de circulacién

1.

Clase de Valor

Los valores emitidos son Acciones Preferenciales de Grupo Aval, nominativas y libremente
negociables.

2.

Derechos que otorgan las Acciones Preferenciales

De conformidad con la Ley 222 de 1995, el Articulo 6° de los Estatutos Sociales y el
Reglamento, las Acciones Preferenciales confieren a su titular los siguientes derechos:

Derechos estatutarios

A negociar libremente sus acciones con sujecién a la ley y a los Estatutos
Sociales;

A percibir un dividendo minimo fijado en el Reglamento, el cual ser4 pagado de
preferencia respecto al que corresponda a las Acciones Ordinarias, siempre y
cuando se haya decretado dividendo con cargo a los recursos legalmente
disponibles para ello. El dividendo que reciban los titulares de las Acciones
Ordinarias no podra ser superior a aguel que se decrete a favor de las Acciones
Preferenciales. No habra lugar a acumulacién de dividendos.

A participar en igual proporcion con las Acciones Ordinarias de las utilidades
distribuibles que queden después de deducir el dividendo minimo y el dividendo
correspondiente a las Acciones Ordinarias que sea igual al del dividendo minimo.
En este caso, es decir cuando se decrete un dividendo superior al dividendo
minimo, las Acciones Preferenciales no tendran derecho a percibir el dividendo
decretado para las Acciones Ordinarias mas el dividendo minimo, sino solamente
el mismo dividendo decretado a favor de las Acciones Ordinarias.

Al reembolso preferencial de los aportes una vez pagado el pasivo externo, en
caso de disolucion de la Sociedad.

A los demas derechos previstos para las Acciones Ordinarias en el articulo 379
del Cddigo de Comercio, salvo el de participar en la Asamblea de Accionistas y
votar en ella. Sin embargo, las Acciones Preferenciales tendran derecho de voto
en los casos previstos en el Art. 63 de la Ley 222 de 1995 y en los Estatutos
Sociales.

Derechos de voto
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Las Acciones Preferenciales de Grupo Aval conferiran a su titular el derecho de participar en
las Asambleas de Accionistas y votar en ellas Unicamente en los siguientes casos:

a. Cuando se trate de aprobar modificaciones que puedan desmejorar las
condiciones o derechos fijados para dichas acciones. En este caso, se requerira
el voto favorable del 70% de las acciones en que se encuentre dividido el capital
suscrito, incluyendo en dicho porcentaje y en la misma proporcién el voto
favorable de las Acciones Preferenciales.

b.  Cuando se vaya a votar la conversion obligatoria en Acciones Ordinarias de las
Acciones Preferenciales. Para tal efecto, se aplicard la misma mayoria sefialada
en el numeral anterior.

C. Cuando al cabo de un ejercicio social, la sociedad no genere utilidades que le
permitan cancelar el dividendo minimo y la Superintendencia Financiera de
Colombia, de oficio o a solicitud de tenedores de Acciones Preferenciales que
representen por lo menos el 10% de estas acciones, establezca que se han
ocultado o distraido beneficios que disminuyan las utilidades a distribuir, podra
determinar que los titulares de estas acciones participen con voz y voto en la
Asamblea General de Accionistas, hasta tanto se verifique que han desaparecido
las irregularidades que dieron lugar a esta medida.

iii. Dividendo Minimo Preferencial de las Acciones Preferenciales Ofrecidas:

De conformidad con el articulo 63 de la Ley 222 de 1995, en el Reglamento se fijé
como dividendo minimo a favor de las Acciones Preferenciales Ofrecidas, un dividendo
minimo de un peso colombiano ($1,00) semestral por accion, siempre y cuando este
dividendo minimo preferencial supere el dividendo decretado para las acciones
ordinarias; en caso contrario, es decir, si el dividendo minimo preferencial no es
superior al que corresponda a las acciones ordinarias, Unicamente se reconocera a
cada Accion Preferencial el valor del dividendo decretado para cada accion ordinaria.

En la actualidad, el ejercicio contable de Grupo Aval es semestral. En el evento en que
mediante reforma estatutaria se modifique el periodo de cada ejercicio social, el
dividendo minimo preferencial se mantendra equivalente a un peso ($1,00) semestral
por accion.

3. Leyde Circulaciéon y negociacion secundaria

Los titulos son nominativos y la transferencia de su titularidad se hara mediante anotaciones
en cuentas o subcuentas de depdsito de los tenedores en Deceval. Las enajenaciones y
transferencias de los derechos individuales se hardn mediante registros y sistemas
electronicos de datos, siguiendo el procedimiento establecido en el Reglamento Operativo de
Deceval.

Las Acciones Preferenciales tendrdn mercado secundario a través de la BVC y podréan ser
negociadas por sus tenedores legitimos en los sistemas transaccionales de la BVC.

PROSPECTO DE INFORMACION 28



Prospecto de Informacion

Toda vez que las Acciones Preferenciales circulardn de forma desmaterializada, en vez de
titulos fisicos, Deceval entregara una constancia de depdsito de los titulos representativos de
las Acciones Preferenciales a nombre del suscriptor.

Deceval actuando en calidad de administrador de la emision, al momento en que vaya a
efectuar los registros o anotaciones en cuenta de depdsito de los suscriptores de las
Acciones Preferenciales, acreditara en la cuenta correspondiente las Acciones Preferenciales
suscritas por el titular.

Las Acciones Preferenciales se encuentran inscritas en la BVC. En consecuencia, los
titulares de las Acciones Preferenciales podran negociarlas en el mercado secundario a
través de los sistemas transaccionales de la BVC a partir del momento en que hayan sido
pagadas en su totalidad y Deceval realice la anotacién en cuenta definitiva. Para efectos de
la negociacion de las Acciones Preferenciales en el mercado secundario, los Inversionistas
deberan dirigirse a las Sociedades Comisionistas de Bolsa que se encuentran listadas en el
sitio web de la BVC www.bvc.com.co, donde ademas encontraran los datos de contacto de
las mismas. Cada comisionista de bolsa instruird al Inversionista sobre todo lo relacionado
con dicha negociacion.

Grupo Aval no asumira responsabilidad alguna por razén de hechos o circunstancias que
puedan afectar la validez del contrato entre el cedente y el cesionario de Acciones
Preferenciales, y para aceptar o rechazar traspasos s6lo atendera el cumplimiento de las
formalidades externas de la cesion.

Toda vez que las Acciones Preferenciales circulardn en forma desmaterializada, estas
transacciones se legalizardn mediante la anotacion en cuenta por parte de Deceval.

De acuerdo con el articulo 6.15.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, la compraventa de acciones
inscritas en una bolsa de valores, como es el caso de las Acciones Preferenciales, que
represente un valor igual o superior al equivalente en pesos de 66,000 UVR, debera
realizarse obligatoriamente a través de ésta, salvo las excepciones contempladas en las
normas aplicables.

4. Cantidad de valores ofrecidos

La cantidad de Acciones Preferenciales Ofrecidas sera la Cantidad Base de la Emision. En el
evento en que la Cantidad Total Demandada exceda la Cantidad Base de la Emision, el
namero de Acciones Preferenciales Ofrecidas que se colocara de pleno derecho por virtud
del Reglamento, es decir, sin necesidad de una nueva oferta o un nuevo reglamento de
suscripcién de acciones, se determinara adicionando a la Cantidad Base de la Emisién, un
namero de Acciones Preferenciales equivalente al producto entre el porcentaje que se indica
en la siguiente tabla, de acuerdo con el rango apropiado, y la Sobredemanda:

Sobredemanda
Desde |

1] 100.000.000, 38,00%
100.000.001 200.000.000, 41,00%
200.000.001] 300.000.000, 44,00%
300.000.001] 400.000.000 47,00%
400.000.001 500.000.000, 50,00%
500.000.001] 600.000.000, 53,00%
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Sobredemanda | Sobredemanda |
Desde | Hasta | aser atendida |
600.000.001]  700.000.000 56,00%
700.000.001]  800.000.000 59,00%
800.000.001]  900.000.000 62,00%
900.000.001] 1.000.000.000 65,00%
1.000.000.001] 1.100.000.000 70,00%
En caso de presentarse sobredemandas
superiores a 1.100.000.000 de acciones, se
adjudicaréa la Cantidad Maxima (1.600.000.000)
de acciones

En el evento en el que, con ocasion de la aplicacion del porcentaje de la Sobredemanda a
ser atendida, resulten fracciones de una accion, la cantidad de Acciones Preferenciales
Ofrecidas se aproximara al niumero entero inferior.

En ningun caso, la cantidad de Acciones Preferenciales a adjudicar en desarrollo de la
presente Oferta podra exceder la Cantidad Maxima de la Emision, que para los fines del
Reglamento se determina en mil seiscientos millones (1.600.000.000) de Acciones
Preferenciales.

5.  Valor Nominal
Las Acciones Preferenciales tienen un valor nominal de un peso ($1,00).
La diferencia entre el valor nominal de cada Accion Preferencial y su Precio de Suscripcion,
constituira un superavit de capital que se registrard como prima en colocacién de acciones
no susceptible de distribuirse como dividendo en dinero.

6. Precio de Suscripcion

Las Acciones Preferenciales Ofrecidas se suscribirdn al precio determinado por la Junta
Directiva de Grupo Aval.

El Precio de Suscripcién constara en el Aviso de Oferta Pablica y en ningln caso sera
inferior al valor nominal de cada Accién Preferencial.

Por cada Accion Preferencial suscrita, la suma de un peso ($1,00), correspondiente a su
val or nominal, se contabilizar § remciaehtrael Pracont a A Carg
de Suscripci-n y un peso ($1,00) se contabilizar §

Grupo Aval informara a la SFC el Precio de Suscripcion, con al menos un dia habil de
antelacién a la fecha de publicacion del Aviso de Oferta Publica.

7. Inversion minima

El Monto Minimo a Demandar por Aceptacion sera de siete millones quinientos mil pesos
($7.500.000).
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8. Monto total de la oferta

Es el resultado de multiplicar el nimero de Acciones Preferenciales Ofrecidas por el Precio
de Suscripcion determinado por la Junta Directiva y publicado en el respectivo Aviso de
Oferta Publica.

9. Caracteristicas de los valores ofrecidos

Las Acciones Preferenciales confieren a su titular los derechos mencionados en la seccion A.
del presente capitulo. Adicionalmente los titulares de las Acciones Preferenciales tendran los
deberes sefialados en la seccion J. de este capitulo.

De acuerdo con lo contemplado en el articulo sexto de los Estatutos Sociales, las Acciones
Preferenciales podran ser colocadas con ocasiéon de una suscripcion de acciones (como es
el caso de la presente Emision), o de una conversion de Acciones Ordinarias existentes. En
tal virtud, la Asamblea General de Accionistas de la Sociedad, en sesion efectuada el 7 de
diciembre de 2010, definié el procedimiento para que los titulares de Acciones Ordinarias
puedan convertirlas en Acciones Preferenciales.

10. Reglas relativas a lareposicion, fraccionamiento y englobe de los valores

Por tratarse de una emision totalmente desmaterializada, las reglas consagradas para la
reposicion, fraccionamiento y englobe de las Acciones Preferenciales definidas por el Cadigo
de Comercio, no seran aplicables.

En tal virtud, la reposicion de las constancias de depdsito de las Acciones Preferenciales se
realizara de conformidad con las reglas previstas por Deceval para el efecto.

11. Fecha de anotacién en cuenta

Para todos los efectos se entendera como fecha de anotacion en cuenta, la fecha en la cual
Deceval realice la respectiva anotacibn en cuenta de la suscripcion de las Acciones
Preferenciales o la fecha de cumplimiento de las transferencias de las mismas, reportadas
por la BVC o los Depositantes Directos.

Sdlo se liberaran las Acciones Preferenciales que hayan sido totalmente pagadas.

Para tal efecto Deceval realizaré la respectiva anotacion en cuenta definitiva respecto de las
acciones que hayan sido totalmente liberadas, el tercer dia habil siguiente a la fecha que
venza el plazo para que los Adjudicatarios cancelen el saldo del Monto Adjudicado de
conformidad con el numeral 5° del articulo segundo del presente Reglamento. Cuando el
pago se realice mediante cheque la anotacién en cuenta definitiva se efectuara una vez se
haya efectivo el titulo valor.

12. Comisiones y gastos conexos que deba desembolsar el suscriptor

La comision de suscripcion en el mercado primario de la Emision sera asumida por la
Entidad Emisora.
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Todos los costos y gastos, tanto directos como indirectos, relacionados con la participacion
en la Emision, correran por cuenta de cada interesado. Grupo Aval no sera responsable, en
caso alguno, por dichos costos y gastos, cualquiera que sea el resultado de la Adjudicacion
en la Emision. En particular, los Inversionistas deberdn asumir los gastos que se puedan
producir como consecuencia del gravamen a los movimientos financieros (4 por 1.000) al
momento de efectuar el pago de las Acciones Preferenciales.

Igualmente, los interesados tendran la responsabilidad, Gnica y exclusiva, de adelantar las
actividades necesarias para la presentacion de su Aceptacion.

Cualquier operacion en el mercado secundario sobre las Acciones Preferenciales a través de
una sociedad comisionista de bolsa genera, a favor de esta Ultima, el pago de una comision
gue habra de ser convenida entre el Inversionista y la respectiva sociedad comisionista de
bolsa.

Lo anterior, sin perjuicio de los costos que se puedan generar por cuenta del mandato
previsto en el Formulario de Aceptacion, en relacién con la designacion del Depositante
Directo.

B. Desmaterializacion total de las Acciones Preferenciales

Las Acciones Preferenciales seran totalmente desmaterializadas y depositadas en Deceval,
para su administracion y custodia. Las Acciones Preferenciales Ofrecidas no podran ser
materializadas, a menos que la Junta Directiva de Grupo Aval disponga que todas las
acciones de la Sociedad circularan en tal forma. En consecuencia los Destinatarios, al
aceptar la Oferta, renuncian expresamente a la facultad de pedir la materializacion de las
Acciones Preferenciales Ofrecidas en cualquier momento. En consecuencia, todo
Inversionista debera establecer una relacion contractual con una entidad autorizada para
participar como Depositante Directo en Deceval. El depésito y administracion de las Acciones
Preferenciales a través de Deceval se regira por lo establecido en la Ley 964 de 2005, la Ley
27 de 1990, el Decreto 2555 de 2010 y las demas normas que modifiquen o regulen el tema,
asi como el reglamento de operaciones de Deceval.

Las Acciones Preferenciales se encuentran representadas en un titulo global en custodia de
Deceval y en consecuencia la titularidad de las respectivas Acciones Preferenciales se
constituira por la respectiva anotacion en cuenta que realice Deceval. Los titulares de las
Acciones Preferenciales haran constar los derechos representados por la anotacién en
cuenta mediante los certificados de depdsito que expida Deceval conforme a las normas
pertinentes y a su propio reglamento.

C. Bolsade Valores en las cuales estaran inscritos los valores

Las Acciones Preferenciales estan inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia.

D. Objetivos econdmicos y financieros perseguidos a través de la emision

La Sociedad destinard los fondos provenientes de la presente Emision al desarrollo de las
actividades propias de su objeto social dentro del giro ordinario de sus negocios, incluyendo

la posibilidad de atender pasivos en los que incurrid la Sociedad para suscribir bonos
obligatoriamente convertibles en acciones emitidos por el Banco de Bogota destinados
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finalmente a la adquisicion del cien por ciento (100%) de las acciones de la compafia BAC
Credomatic GECF, Inc.

E. Medios através de los cuales se dard a conocer la informacién de interés para los
Inversionistas

El Aviso de Oferta Publica sera publicado en un diario de amplia circulacién nacional.

Para todos los efectos del presente Prospecto, se entienden como diarios de amplia
circulacion nacional La Republica y El Tiempo.

Dado que Grupo Aval es una sociedad inscrita en el RNVE en los términos de la Ley 964 de
2005, la informacion relevante de la Sociedad que sea de interés para los Inversionistas es
divulgada en la pagina web de la SFC (www.superfinanciera.gov.co). En dicha pagina web
se encuentra publicada igualmente la informacion financiera de la Sociedad.

La informacion de los periodos intermedios y de fin del ejercicio puede ser consultada en la
pagina web de la SFC (www.superfinanciera.gov.co).

F. Régimen fiscal aplicable a los valores

Las Acciones Preferenciales estan sujetas al mismo tratamiento de las Acciones Ordinarias;
por lo tanto, por regla general los dividendos no son gravados con el impuesto de renta.

De conformidad con lo previsto en el articulo 36 del Estatuto Tributario, no constituyen renta
ni ganancia ocasional las utilidades provenientes de la enajenacién de acciones inscritas en
una bolsa de valores colombiana, de las cuales sea titular un mismo beneficiario real, cuando
dicha enajenacion no supere el diez por ciento (10%) de las acciones en circulaciéon de la
respectiva sociedad, durante un mismo afio gravable.

El articulo 153 del Estatuto Tributario sefiala que la pérdida proveniente de la enajenacién de
las acciones o cuotas de interés social no sera deducible. Segun lo dispuesto por el articulo
48 del Estatuto Tributario, los dividendos recibidos por accionistas que sean personas
naturales residentes en Colombia, sucesiones iliquidas de causantes que al momento de su
muerte eran residentes en el pais, o sociedades nacionales, no constituyen renta ni ganancia
ocasional, cuando tales dividendos correspondan a utilidades que hayan sido gravadas en
cabeza de la sociedad emisora. Para determinar en la distribucién de dividendos percibidos
la parte que no constituye renta ni ganancia ocasional se aplica el procedimiento del articulo
49 del Estatuto Tributario.

G. Entidad que administrara las Acciones Preferenciales

La Emisién sera administrada por el Deposito Centralizado de Valores de Colombia S.A. 1
Deceval, entidad domiciliada en la ciudad de Bogota y cuyas oficinas principales estan
ubicadas en la Carrera 10 No. 72-33 Torre B Piso 5, de esa ciudad.

Deceval tendra derecho al pago de la tarifa pactada con la Sociedad.

Deceval realizara la custodia y administracion de la emision de las Acciones Preferenciales.
Asi mismo, ejercera todas las actividades operativas derivadas de dicha administracion,
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dentro de las cuales se incluyen las siguientes obligaciones y responsabilidades a cargo de
Deceval.

1. Registrar el macrotitulo representativo de la Emision

Serd el registro contable de las Acciones Preferenciales; Deceval tendra la custodia,
administracion y control del titulo global.

2. Registrar y anotar en cuenta informacién sobre:

a. La participacion individual de cada accionista sobre los derechos de la emision
desmaterializada.

b. Las enajenaciones y transferencias de los derechos individuales anotados en
cuenta o subcuentas de depdsito. Para el registro de las enajenaciones de
derechos en depdsito se seguira el procedimiento establecido en el reglamento
de operaciones de Deceval.

C. La anulacion de los derechos de los valores de acuerdo con las érdenes que
imparta la Sociedad, en los términos establecidos en el Reglamento Operativo de
Deceval.

d. Las ordenes de expedicién o anulacion de los derechos anotados en cuentas de
deposito.

e. Las pignoraciones y gravamenes, para lo cual el titular o titulares de los derechos
seguiran el procedimiento establecido en el reglamento de operaciones de
Deceval. Cuando la informacion sobre enajenaciones o gravamenes provenga
del suscriptor o de autoridad competente, Deceval tendra la obligacion de
informar al Emisor dentro del dia habil siguiente tal circunstancia.

f. El saldo en circulacién bajo el mecanismo de anotacién en cuenta.
3.  Cobrar a Grupo Aval los derechos patrimoniales

Cobrar a Grupo Aval los derechos patrimoniales que estén representados por anotaciones
en cuenta a favor de los respectivos beneficiarios, cuando estos sean Depositantes Directos
con servicio de administracion de valores o estén representados por uno de ellos. El pago de
los derechos patrimoniales para los Depositantes Directos sin servicio de administracion de
valores procedera de acuerdo con el Reglamento Operativo de Deceval.

Para tal efecto, Deceval presentard dos liquidaciones, una previa y la definitiva. La
preliquidacion de las sumas que deben ser giradas por Grupo Aval se presentara dentro del
término de cinco (5) dias habiles anteriores a la fecha en que debe hacerse el giro
correspondiente. La Sociedad verificara la preliquidacion elaborada por Deceval y acordara
con ésta los ajustes correspondientes, en caso de presentarse discrepancias.
Posteriormente, Deceval presentard a la Sociedad, dentro de los dos (2) dias habiles
anteriores al pago de los dividendos, una liquidacion definitiva, la cual sera aplicada por
Grupo Aval para pagar a sus accionistas, dentro de las oportunidades previstas por la
Asamblea, los dividendos correspondientes.
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Remitir informes a Grupo Aval

Remitir informes mensuales a Grupo Aval dentro de los cinco (5) dias hébiles siguientes al
cierre del mismo sobre:

a.

b.

C.

5.

Los pagos efectuados a los tenedores legitimos de las Acciones Preferenciales.
Los saldos en circulacién de las emisiones depositadas.

Las anulaciones efectuadas durante el mes correspondiente, las cuales afectan
el limite circulante de la emision.

Actualizar la informacioén

Actualizar el monto del titulo global o titulos globales depositados a partir de las operaciones
de expedicion o, anulacion de valores del Depésito. Esta actividad se llevar4 a cabo por
encargo de Grupo Aval.

6.

Llevar el libro de registro de accionistas

Deceval llevara el libro de registro de accionistas, mediante la anotacion en cuenta de las
enajenaciones de las acciones, gravamenes y restricciones que pesen sobre ellas. Para tal
efecto, Deceval debera organizar una base de datos histérica que contenga el detalle de
tales hechos, que sea de facil lectura. En tal sentido, Deceval debera registrar y anotar en
cuenta la informacion sobre:

a.

Las enajenaciones y transferencias de las Acciones Preferenciales. Para el
registro de las enajenaciones y transferencias se seguird el procedimiento
establecido en el reglamento de operaciones de Deceval. Tratandose de
operaciones especiales, se seguira el procedimiento establecido en la Circular
Externa No. 7 de 1998 de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia).

La constitucion o transmisiébn de derechos reales sobre las Acciones
Preferenciales y otra clase de gravamenes, para lo cual el titular o titulares de los
valores seguiran el procedimiento establecido en el Reglamento Operativo de
Deceval.

Los embargos de que sean objeto las Acciones Preferenciales. Deceval debera
dar cuenta al juzgado sobre el embargo, antes del tercer dia habil siguiente al
recibo del oficio respectivo por parte de Grupo Aval o la autoridad competente.

Las operaciones de venta con pacto de recompra (Repos) que se celebren sobre
las Acciones Preferenciales.

Los cambios en las acciones representadas por anotaciones en cuenta, que se
presenten con ocasion de transformaciones, fusiones o escisiones.
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f. El ejercicio del derecho de retiro por parte de los accionistas que posean
Acciones Preferenciales de Grupo Aval.

g. La fecha en que se decrete el pago de dividendos para las Acciones
Preferenciales, la causacién de los mismos y la fecha de pago.

h. El libro de registro de accionistas debera manejar las negociaciones de Acciones
Preferenciales en el periodo ex dividendo de acuerdo con los términos previstos
en la Circular Externa No. 13 de 1998 de la Superintendencia de Valores (hoy
Superintendencia Financiera), en el reglamento de la BVC, en el reglamento de
operaciones de Deceval o0 en las normas que los modifiquen o sustituyan.

i. Registrar en el libro de titulos nominativos, previa verificacion juridica de Grupo
Aval y por orden de éste, las operaciones especiales a que se refiere la Circular
No. 7 de 1998 de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia), o cuando asi se solicite expresamente por Grupo Aval,
registrar en el libro de titulos nominativos, previa verificacion juridica por parte de
la Vicepresidencia Juridica del Depdsito, las operaciones especiales anotadas en
cuenta.

J- El saldo de Acciones Preferenciales en circulacion bajo el mecanismo de
anotacion en cuenta.

k. La colocacion individual de las acciones de Grupo Aval correspondientes a
nuevas emisiones.

H. Monto del cupo global para efectuar las emisiones que abarca el programa de
emisién de Grupo Aval

El cupo global del Programa de Emision de Grupo Aval es de tres mil trescientos treinta y
dos millones (3.332.000.000) acciones. Con cargo a este cupo global, Grupo Aval efectué en
el aflo 2007 dos emisiones de acciones por cuantia total de seiscientas dieciséis millones
seiscientos setenta mil setecientas setenta y seis (616.670.776) de acciones: i) en la primera
de estas emisiones fueron emitidas trescientos treinta y cuatro millones (334.000.000)
acciones y ii) en la segunda de ellas fueron emitidas doscientos ochenta y dos millones
seiscientas setenta mil setecientas setenta y seis (282.670.776) acciones. Con cargo al cupo
global de Emision de Grupo Aval existe un saldo de dos mil setecientos quince millones
trescientos veintinueve mil doscientas veinticuatro (2.715.329.224) acciones, que es superior
a la Cantidad Maxima de la Emision.

El Programa de Emision de Grupo Aval cumple con el Art. 61 de la Ley 222 de 1995 que
establece que las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, tendran el mismo
valor nominal de las acciones ordinarias y no podran representar mas del cincuenta por
ciento (50%) del capital suscrito. Al corte del 28 de febrero de 2011 no existian Acciones
Preferenciales en circulacion. En el proceso de escision que se adelanta por virtud del cual la
sociedad Rendifin S.A. entregara a Grupo Aval las acciones que posee en el Banco Popular
a cambio de lo cual sus accionistas recibirdn dos mil setenta y tres millones ciento quince mil
siete (2.073.115.007) acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto de Grupo
Aval. Al cierre de esta operacion Grupo Aval mantendrd el cumplimiento del limite
mencionado en el Art. 61 de la Ley 222 de 1995.
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. Desmaterializacién

Deceval expedira a solicitud de los titulares de las Acciones Preferenciales, o de sus
depositantes directos, el certificado de depodsito sobre las Acciones Preferenciales
administradas de propiedad del respectivo accionista. Los certificados para el ejercicio de
derechos sociales, para el ejercicio de derechos patrimoniales, de garantia real de valores en
depdésito, no tienen vocacion circulatoria y sélo sirven para el ejercicio de derecho que en el
certificado se incorpora.

En su calidad de administrador, Deceval podr4 realizar adicionalmente labores de agente de
pago de Grupo Aval. En caso de suscribir el respectivo acuerdo de servicios con la Sociedad,
las labores y el procedimiento de pago de los dividendos a que puedan tener derecho los
titulares de las Acciones Preferenciales seran las siguientes:

1. Célculo

Deceval calculara el pago de los dividendos y para tal efecto tendrd en cuenta las normas
sobre la titularidad de los dividendos, en operacibn como compraventas bursétiles de
contado y a plazo, operaciones repo, transferencia temporal de valores, operaciones con
gravamenes, entre otras.

Asi mismo se tendrd en cuenta la aplicacién o no de la retencién en la fuente, segun las
condiciones del accionista. Sera responsabilidad de la Sociedad efectuar la retencion en la
fuente correspondiente y cumplir con las obligaciones fiscales que de alli se desprendan.

2. Cobroy conciliacion

Grupo Aval girara a Deceval los valores correspondientes a los dividendos de los accionistas
que estén representados por depositantes directos diferentes a Grupo Aval y que cuenten
con servicio de administracion de valores ante Deceval. Los deméas dividendos seran
pagados directamente por Grupo Aval con base en la liquidacién de dividendos efectuada
por Deceval, segun se indica mas adelante.

El pago de los dividendos en efectivo 0 especie sobre acciones que se transen en Bolsa,
esta regulado por la Circular Externa No. 13 de 1998, expedida por la Superintendencia de
Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia), la cual reglament6 el periodo ex
dividendo para la determinacién del dividendo correspondiente. Deceval aplicara a la
administracién de las Acciones Preferenciales las reglas correspondientes al periodo ex
dividendo al realizar el calculo respectivo de dividendos.

El monto y fecha de los dividendos a cancelar es fijado por la Asamblea General de
Accionistas, por lo que a mas tardar al dia siguiente al de la celebracion de la Asamblea,
Grupo Aval debe enviar a Deceval la decisién sobre distribucién de utilidades, para que se
controlen y liquiden correctamente los dividendos.

Deceval presentard a Grupo Aval, dos liquidaciones, una previa y otra definitiva, asi:
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La preliquidacion de los dividendos que deben ser pagados a los accionistas de Grupo Aval,
se presentara dentro del término de cinco (5) dias habiles anteriores a la fecha en que deba
hacerse el pago o el abono en cuenta de los dividendos decretados.

Grupo Aval, verificara la preliquidacion elaborada por Deceval y acordard con éste los
ajustes correspondientes, en caso de presentarse discrepancias. Posteriormente, Deceval
presentarda a Grupo Aval, dentro de los dos (2) dias hébiles anteriores al pago de los
dividendos, una liquidacion definitiva de los mismos, la cual sera aplicada por Grupo Aval
para pagar a sus accionistas, dentro de las oportunidades previstas por la Asamblea, los
dividendos correspondientes.

3.  Control de Dividendos
Deceval llevara el control de los dividendos pagados y pendientes por pagar.

Deceval no asume ninguna responsabilidad cuando Grupo Aval no provea los recursos para
el pago oportuno de los dividendos a los accionistas que cuenten con un depositante directo
diferente a Grupo Aval, ni por las omisiones o errores en la informacion que ésta o los
depositantes directos le suministren, derivados de las 6rdenes de expedicion, suscripcion,
transferencias, gravamenes o embargos de los derechos sobre las Acciones Preferenciales
entregadas en depdsito, incluida la informacion proveniente de operaciones especiales al
amparo de la Circular Externa No. 7 de 1998 de la Superintendencia de Valores (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia).

Deceval informara a los accionistas poseedores de Acciones Preferenciales y a los entes de
control al dia habil siguiente al vencimiento de la fecha prevista para el pago de los
dividendos, el incumplimiento en el pago de los mismos, cuando quiera que Grupo Aval no le
haya provisto los recursos necesarios para el efecto, con el fin de que éstos ejerciten las
acciones a que haya lugar.

4, Pagos de dividendos abono en cuenta
Deceval a través de un contrato con la red CENIT y la red ACH, administrara, controlara el
proceso y abonaré en cuenta a los depositantes directos los dividendos de los accionistas
que tengan un depositante directo diferente a Grupo Aval.

5. Control de impuestos y retenciones

Deceval controlard y registrara en su sistema, los impuestos y las retenciones
correspondientes a los pagos de dividendos que le corresponde efectuar.

6. Sistema Integral en la Prevencion del Lavado de Activos
Deceval debera cumplir con los procedimientos de control de lavado de activos previstos en
el Titulo Primero de la Circular Externa No. 7 de 1996 (Circular Basica Juridica) expedida por

la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia Financiera de Colombia).

J. Derechos y obligaciones de los tenedores de los valores
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Los derechos de los tenedores de las Acciones Preferenciales son aquellos descritos en la
Seccibn A. del Capitulo 1.

Los titulares de las Acciones Preferenciales tendran los siguientes deberes:

1.

2.

Acatar y cumplir las decisiones de los 6rganos sociales, cuando fuere el caso.
Cumplir los Estatutos Sociales y colaborar en el cumplimiento del objeto social.

No revelar a extrafios las operaciones de la Sociedad, salvo que lo exijan las
entidades o funcionarios que de acuerdo con los estatutos puedan conocerlas o
alguna autoridad facultada para informarse de ellas. Los titulares de Acciones
Preferenciales en su calidad de tales, no estan obligados a revelar ni deberan
revelar Informacién Relevante al mercado. La Informacion Relevante debera
suministrarse al mercado por el Emisor a través del conducto establecido para
ello.

Registrar con Deceval, su domicilio y la direccion de su residencia o la de sus
representantes legales o apoderados, a fin de que se les envien las
comunicaciones a que haya lugar a la direccion registrada.

Abstenerse de realizar actos que impliquen conflictos de interés en los casos en
los que la Ley asi lo establece expresamente.

Mantener actualizada la informacién suministrada a Grupo Aval y a Deceval en
cumplimiento de las normas sobre prevencion y control de actividades delictivas
a través del mercado de valores.

K. Obligaciones de la Sociedad

Frente a los titulares de las Acciones Preferenciales la Sociedad se encuentra obligada a
reconocer todos los derechos previstos para las Acciones Preferenciales en los Estatutos
Sociales y en los reglamentos de suscripcion, los cuales se encuentran sefialados en el
literal J. anterior.

Frente a la SFC la Sociedad debe mantener permanentemente actualizado el RNVE
remitiendo a la SFC las informaciones periddicas y relevantes de que tratan los articulos
5.2.4.1.2, 5.2.4.1.3 y 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010, las cuales por disposicion del
articulo 1.2.1 de la Circular Unica de la BVC, deberan igualmente ser enviadas a la BVC,
cuando a ello haya lugar, dentro de los mismos plazos establecidos para el envio a la SFC.

En especial, la Sociedad est4 obligada a remitir la siguiente informacion:

a.

Informacion de fin de ejercicio: Presentar ante la SFC la informacion de fin de
ejercicio que establezca dicha entidad para el efecto. Esta informaciéon debera
incluir cuando menos la documentacién que debe someterse a consideracion de
la Asamblea General de Accionistas, dentro de los plazos que esa entidad
sefale.
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b.  Informacion de periodos intermedios: Remitir a la SFC los estados financieros de
periodos intermedios y demas informacion que para el efecto establezca la
misma, con la periodicidad y en los términos y condiciones que ella determine.

C. Informacion relevante: Divulgar, en forma veraz, clara, suficiente y oportuna al
mercado, a través de la SFC, en la forma establecida por dicha entidad, toda
situacion relacionada con la Entidad Emisora o la emision de las Acciones
Preferenciales, que habria sido tenida en cuenta por un experto prudente y
diligente al comprar, vender o conservar los valores que emite (incluidas las
Acciones Preferenciales) o al momento de ejercer los derechos politicos
inherentes a tales valores.

L. Clase de acciones
Las Acciones Preferenciales son acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto.
M. Valor patrimonial de la accion

1. Inversidn en valores inscritos en Bolsa

Grupo Aval es una soci edad Ahol di ngo propietaria
instituciones financieras, las cuales constituyen una parte esencial de su activo y la inversion
en éstas es su objeto principal. En este sentido, para efectos de comparacion a continuacion
se presentan los calculos del valor patrimonial de la accién de la Sociedad, con base en las
cifras no consolidadas a septiembre de 2010:

Valor Intrinseco Inversione
sin Intangible y
Valorizaciones (4)

Promedio Bolsa 6 Meses: Valor Intriseco
Inversiones (3)

Valor Patrimonial (1)

Valor Grupo Aval (COP$MM)
Acciones en circulacion (millones de acciones) 13,944 13,944
Valor por accion (COP$) 418.84 1,150.04

Fuente: Célculos Corficolombiana con base en Estados Financieros de Grupo Aval y sus inversiones, y precios de
bolsa de la BVC entre 01/04/10 y 30/09/10.

Metodologia de Calculo:

(1) Valor Patrimonial por accién: Se estima como el Patrimonio Contable de Grupo Aval dividido entre nimero
total de acciones en circulacion.

(2) Promedio precios de bolsa de inversiones 6 meses: En el balance de Grupo Aval se reemplazan los
valores correspondientes a las inversiones calculados de conformidad con el Método de Participacion Patrimonial,
por el valor promedio de los Gltimos 6 meses del precio de sus inversiones inscritas en la BVC (Banco de Bogota,
Banco Popular, Banco AV Villas y Banco de Occidente, multiplicado por el nimero de acciones que posee la
Sociedad. Para las inversiones que no transan en la BVC se utilizd el valor registrado en libros. No se incluyen las
valorizaciones asociadas a las inversiones en bolsa, asi como tampoco se incluyen los intangibles contables
(Créditos Mercantiles Adquiridos y Formados). Posteriormente, a la suma del total de activos de Grupo Aval
(modificados y no modificados), se le resta la totalidad del pasivo de la Sociedad para llegar al valor patrimonial
estimado. Por (ltimo, se divide dicho valor patrimonial estimado por el nimero de acciones en circulacion.

(3) Valor intrinseco de las inversiones (incluye intangibles y valorizaciones): En el balance de Grupo Aval se
reemplazan los valores de las inversiones de conformidad con el Método de Participacion Patrimonial, por el valor
intrinseco de cada una de sus inversiones multiplicado por el nimero de acciones que posee Grupo Aval; los
demas calculos se realizan de manera analoga al caso anterior, a excepcion del descuento de los intangibles y
las valorizaciones.

(4) Valor intrinseco inversiones sin tener en cuenta los intangibles y valorizaciones: En el balance de
Grupo Aval se reemplazan los valores de las inversiones calculados de conformidad con el Método de
Participacion Patrimonial, por el valor intrinseco de cada una de sus inversiones multiplicado por el nimero de
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acciones que posee Grupo Aval. En este calculo no se incluye las valorizaciones asociadas a las inversiones ni
los intangibles contables (Créditos Mercantiles Adquiridos y Formados).

N. Proceso requerido para cambiar los derechos asociados a las Acciones
Preferenciales

En los estatutos de la Sociedad no existe estipulacion especial acerca de mecanismos a
través de los cuales se puedan modificar los derechos que otorgan las Acciones
Preferenciales de la Sociedad; a este respecto la Sociedad se rige por la normatividad
vigente en la materia.

O. Limitaciones para adquirir las Acciones Preferenciales i Aviso a Inversionistas

En la medida en que las Acciones Preferenciales se encuentran inscritas en la BVC, las
mismas pueden ser adquiridas por cualquier persona con capacidad legal para ello a través
de los sistemas transaccionales de la BVC, por intermedio de una sociedad comisionista de
bolsa. No se encuentra consagrada ninguna limitacién para la adquisicion de las Acciones
Preferenciales por parte de los Inversionistas o por parte de los titulares de Acciones
Ordinarias, excepto por lo dispuesto a continuacion.

Las Acciones Preferenciales no han sido registradas bajo el Securities Act y no pueden ser
ofrecidas o vendidas en los Estados Unidos de América 0 a personas estadounidenses, a
menos que sean registradas bajo el Securities Act 0 que se encuentre disponible una
exencion a los requisitos de registro del Securities Act. Los Agentes Lideres Colocadores, y
los demas agentes colocadores del mercado de valores que sean designhados y/o aprobados
por Grupo Aval de mutuo acuerdo con los Agentes Lideres Colocadores, han acordado que
no ofreceran, venderan o entregaran las Acciones Preferenciales a, o por cuenta de,
personas estadounidenses (1) en ningln momento como parte de su labor de distribucién, o
(2) dentro de los 40 dias siguientes a la Fecha de Adjudicacion. Asi mismo, los Agentes
Lideres Colocadores y los demas agentes colocadores del mercado de valores que sean
designados y/o aprobados por Grupo Aval de mutuo acuerdo con los Agentes Lideres
Colocadores, le enviardn a cada Aceptante, durante el periodo indicado en la oracion
inmediatamente anterior, una confirmacién u otro tipo de aviso en el que se ponen de
presente las restricciones a ofertas y ventas de Acciones Preferenciales en los Estados
Unidos 0 a, o por cuenta o beneficio de, personas estadounidenses. Las ventas posteriores
de las Acciones Preferenciales estan restringidas segin se describe en la seccion
i R e s ones para la negociacioni Avi so a i nversionistaso de este p

P. Convocatorias a las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de accionistas

Las reuniones ordinarias de la Asamblea se efectuaran dos (2) veces al afio a mas tardar el
ultimo dia habil de los meses de marzo y septiembre; si no fuere convocada la Asamblea,
ésta se reunird por derecho propio el primer dia del mes de abril a las diez de la mafana
(10.00 a.m.) en las oficinas del domicilio principal donde funcione la administracién de la
Sociedad. En la medida en que ni legal ni estatutariamente esta previsto, la Sociedad no
cuenta con una fecha especifica en la que la asamblea de accionistas podra reunirse por
derecho propio para evaluar y aprobar el cierre de ejercicio terminado en junio de cada afo.
Los administradores permitiran el ejercicio del derecho de inspeccion de los libros y papeles
de la Sociedad a sus accionistas 0 a sus representantes durante los quince (15) Dias Habiles
anteriores a la reunion.
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Toda convocatoria se har4 mediante aviso publicado en un periddico de amplia circulacion.
La convocatoria a las reuniones de la Asamblea se hard por lo menos con cinco (5) dias
calendario de anticipacion. Si se trata de reuniones para aprobar estados financieros de fin
de ejercicio, la convocatoria debera hacerse cuando menos con quince (15) dias habiles de
anticipacion. No obstante, la Asamblea podra reunirse validamente sin convocatoria cuando
esté representada la totalidad de las acciones suscritas. Si se convoca una reunion y esta no
se lleva a cabo por falta de quérum, se citard a una nueva reunion que sesionara y decidira
validamente con un nimero plural de accionistas, cualquiera que sea la cantidad de acciones
que estén representadas. La nueva reunion deberd efectuarse no antes de diez (10) ni
después de treinta (30) dias hébiles contados desde la fecha fijada para la primera reunién.
Cuando la Asamblea se reuna en sesién ordinaria por derecho propio el primer dia habil del
mes de Abril, también podra deliberar y decidir validamente en los mismos términos.

Los accionistas titulares de Acciones Ordinarias, y los titulares de Acciones Preferenciales en
los casos en que la ley y los estatutos les confieren el derecho, pueden asistir a las
Asambleas de Accionistas personalmente o hacerse representar por un apoderado, para lo
cual éste ultimo debera presentar a la Sociedad el poder respectivo. De conformidad con el
Articulo 185 del Cdédigo de Comercio, salvo los casos de representacion legal, los
administradores y empleados de la Sociedad no podran representar en las reuniones de la
asamblea, acciones distintas de las propias mientras estén en ejercicio de sus cargos, ni
sustituir los poderes que se les confieran.

Las Acciones Preferenciales no conferirdn a su titular el derecho de participar ni de votar en
las Asambleas de Accionistas, salvo en los casos establecidos por el Art. 63 de la Ley 222 de
1995. En el evento en que se presenten dichos casos, Grupo Aval informara oportunamente
a estos accionistas con la finalidad de que puedan ejercer su derecho al voto o conferir los
poderes que sean necesarios.

Q. Convenios que afectan el cambio en el control de la Sociedad

No existen convenios entre accionistas que retrasen, prevengan, difieran, hagan oneroso o
afecten el cambio en el control de la Sociedad

R. Fideicomisos que limiten los derechos que confieren las Acciones Preferenciales
No existen Fideicomisos que limiten los derechos que confieren las Acciones Preferenciales
S. Restricciones ala administracion de la Sociedad

No existen clausulas estatutarias 0o acuerdos entre accionistas que limiten o restrinjan a la
Administracion, la Sociedad o a sus accionistas.

T. Restricciones parala negociacién
Las Acciones Preferenciales no tienen restricciones para su negociacion y se podran
negociar a traveés de los sistemas transaccionales de la BVC, excepto por lo dispuesto a

continuacion.

Aviso a Inversionistas
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El siguiente es un resumen de ciertas materias legales importantes relacionadas con su
inversion en las Acciones Preferenciales. Este resumen no pretende ser completo y puede
no contener toda la informacién que es importante o relevante para usted como Inversionista.
Usted, como Inversionista, debe contactar su propio asesor legal antes de hacer una oferta,
venta, promesa, compromiso u otro tipo de transferencia con respecto a las Acciones
Preferenciales.

Restricciones a la transferencia bajo leyes del mercado de valores de los Estados
Unidos de América

No hemos registrado, ni registraremos, las Acciones Preferenciales Ofrecidas bajo el
Securities Act. Conforme a lo anterior, la Oferta se hace con sujecién a una exencién a los
requisitos de registro del Securities Act. Ningun registro se ha efectuado con el Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de América. Esta Oferta se hace
Unicamente a personas fuera de los Estados Unidos, que no son Personas Estadounidenses,
segun éste término se define en el Glosario de este Prospecto, que contiene una traduccion
al castellano de la definicién contenida en la Regla 902 (Rule 902) de la Regulacion S bajo el
Securities Act.

Si usted, como Inversionista, no estd en capacidad de certificar que no es una Persona
Estadounidense, no puede participar en esta Oferta.

Las Acciones Preferenciales no pueden ser ofrecidas o vendidas en los Estados Unidos de
América a menos que se cuente con un registro efectivo bajo el Securities Act, que se trate
de una transaccién no sujeta a los requisitos de registro del Securities Act, o bajo una
exencion a los requisitos de registro del Securities Act. No hacemos ninguna declaracion
con respecto a, y no asumimos ninguna responsabilidad sobre (i) la existencia de una
exencion a los requisitos de registro del Securities Act con respecto a la Oferta y a la venta
de las Acciones Preferenciales, o (i) las circunstancias bajo las cuales las Acciones
Preferenciales pueden ser sea legalmente ofrecidas o vendidas en los Estados Unidos de
Ameérica o0 a Personas Estadounidenses.

Declaraciones; Restricciones a la Venta
Cada Aceptante debera declarar y acordar lo siguiente:

(2) El Aceptante no es y no esta comprando para el beneficio de una Persona
Estadounidense, y adquiere las Acciones Preferenciales en una transaccion fuera de la
jurisdiccién de los Estados Unidos de América de acuerdo con la Regulacién S bajo el
Securities Act;

2) El Aceptante entiende, declara y acuerda que las Acciones Preferenciales no han
sido registradas bajo el Securities Act y no pueden ser ofrecidas, vendidas o de otra forma
transferidas a menos que sea en cumplimiento de los requisitos de registro del Securities
Act, de cualquier otra ley del mercado de valores aplicable, o de una exencion a tales leyes,
y en cualquier caso dando cumplimiento a las condiciones para la transferencia de las
Acciones Preferenciales contenidas en este prospecto;
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3) El Aceptante entiende, declara y acuerda que las Acciones Preferenciales estan
siendo ofrecidas en una transaccion que no implica una oferta publica segun la definicién del
Securities Act, y que cualquier oferta, reventa, compromiso o transferencia futura que ocurra
dentro de los 40 dias siguientes a la Fecha de Adjudicacion solamente podra ser efectuada:
(i) a favor de Grupo Aval, (ii) en una transaccion fuera de los Estados Unidos de América que
cumpla con los requisitos de la Regulacion S bajo el Securities Act, o (iii) bajo un registro
efectivo bajo el Securities Act, y en cualquier caso de acuerdo a las normas de mercado de
valores aplicables de cualquier estado de los Estados Unidos de América y de cualquier otra
jurisdiccién; y

(4) El Aceptante, y cualquier comprador posterior, debe notificar a cualquier comprador
de Acciones Preferenciales de las restricciones contenidas en este prospecto, si son
aplicables entonces.

GRUPO AVAL, LOS AGENTES LIDERES COLOCADORES Y LOS DEMAS AGENTES
COLOCADORES DEL MERCADO DE VALORES QUE SEAN DESIGNADOS Y/O
APROBADOS POR GRUPO AVAL DE MUTUO ACUERDO CON LOS AGENTES LIDERES
COLOCADORES, NOS BASAMOS EN LA VERACIDAD Y PRECISION DE LAS
ANTERIORES DECLARACIONES Y ENTENDIMIENTOS.

Otras jurisdicciones

La distribucién de este prospecto, y la Oferta, venta y reventa de las Acciones Preferenciales
puede estar restringida por ley en otras jurisdicciones. Las personas que reciban este
prospecto deben informarse acerca de, y cumplir con, cualesquiera restricciones aplicables.

U. Histérico de la cotizacion promedio de las Acciones Ordinarias

Las Acciones Preferenciales no han tenido cotizacién en la BVC y Gnicamente con fines
ilustrativos se presenta la cotizacién histérica de las Acciones Ordinarias. A continuacion se
incluyen las estadisticas de transaccion de las Acciones Ordinarias de Grupo Aval en la BVC:

Precio Accién Ordinaria Grupo Aval
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Fuente: BVC, célculos Corficolombiana.
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Precio Accién Ordinaria de Grupo Aval (Ultima fecha:

09/02/11)
(cifras en COP)

Mes corrido Ultimo mes Ultimos 3 meses Ultimos 6 meses Ultimo afio
Maximo 1640 1715 1770 1770 1770
Minimo 1525 1525 1330 1050 790
Promedio 1585 1643 1554 1429 1176

Fuente: Corficolombiana con base en informacién publica de la BVC.

Nimero de acciones ordinarias negociadas Grupo Aval
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Numero de acciones ordinarias negociadas diariamente de Grupo Aval (Ultima fecha: 09/02/11)

Mes corrido Ultimo mes Ultimos 3 meses Ultimos 6 meses Ultimo afio
Maximo 1,661,372 2,933,768 37,623,561 37,623,561 37,623,561
Minimo 114,500 114,500 53,879 53,879 53,879
Promedio 940,915 1,079,637 1,949,486 2,188,200 1,924,951

Fuente: Corficolombiana con base en informacién publica de la BVC.

Valor negociado acciones ordinarias Grupo Aval
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Valor negociado diariamente en acciones ordinarias de Grupo Aval (Ultima

fecha:09/02/11)
(cifras en Millones COP)

Mes corrido Ultimo mes Ultimos 3 meses Ultimos 6 meses
Maximo 2,561 4,937 56,020 56,020
Minimo 186 186 73 73
Promedio 1,490 1,787 3,013 3,146

Fuente: Corficolombiana con base en informacién publica de la BVC

Ultimo afio
56,020
73
2,341

Promedio mensual precio en Bolsa de las Acciones Ordinarias de Grupo Aval de los

ultimos doce meses (Ultima fecha: 09/02/11):

Precio de C_ierre T;rr?srgzgizn
Promedio TS
feb-09 484 745,508
mar-09 463 1,089,385
abr-09 482 1,323,619
may-09 582 2,688,881
jun-09 626 2,857,829
jul-09 639 2,154,000
ago-09 665 1,806,143
sep-09 677 2,421,916
oct-09 752 1,572,349
nov-09 748 1,240,432
dic-09 769 2,578,748
ene-10 759 2,176,102
feb-10 804 2,372,334
mar-10 884 1,248,043
abr-10 896 1,304,955
may-10 916 1,195,270
jun-10 917 2,015,361
jul-10 971 1,788,301
ago-10 1076 1,640,743
sep-10 1270 2,368,227
oct-10 1472 2,974,072
nov-10 1429 1,760,943
dic-10 1550 3,740,376
ene-11 1664 1,002,416
feb-11 1585 940,915
Fuente: BVC

PROSPECTO DE INFORMACION

47



Prospecto de Informacion

V. Dividendo Minimo Preferencial a que tienen derecho los titulares de las Acciones
Preferenciales y los periodos de acumulacién del mismo

De conformidad con el articulo 63 de la Ley 222 de 1995, en el Reglamento se fij6 como
dividendo minimo a favor de las Acciones Preferenciales Ofrecidas, un dividendo minimo de
un peso colombiano ($1,00) semestral por accion, siempre y cuando este dividendo minimo
preferencial supere el dividendo decretado para las acciones ordinarias; en caso contrario,
es decir, si el dividendo minimo preferencial no es superior al que corresponda a las
acciones ordinarias, Unicamente se reconocera a cada Accion Preferencial el valor del
dividendo decretado para cada accion ordinaria.

En la actualidad, el ejercicio contable de Grupo Aval es semestral. En el evento en que
mediante reforma estatutaria se modifique el periodo de cada ejercicio social, el dividendo
minimo preferencial se mantendra equivalente a un peso ($1,00) semestral por accion. No
habra lugar a acumulacién de dividendos.

W. Procedimiento para ajustar el precio de suscripcion con base en el cual se
liguidara el Dividendo Minimo Preferencial

No aplica ya que el dividendo minimo no esta basado en un porcentaje del precio de
suscripcion, sino que es una suma fija.

X. Fecha en que los accionistas preferenciales recibiran el primer pago de dividendos

El primer pago de los dividendos a favor de los accionistas titulares de Acciones
Preferenciales se realizar4 de acuerdo con la determinacion que para tal efecto disponga la
Asamblea de Accionistas.

Y. Periodicidad y forma de pago del Dividendo Minimo Preferencial

Los dividendos a favor de los accionistas titulares de Acciones Preferenciales se pagaran
con la periodicidad y en la forma que determine para el efecto la Asamblea de Accionistas.
Grupo Aval acostumbra pagar dividendos mensualmente.

Z. Forma en que se constituira y se incrementara la reserva que se establezca con el
fin de asegurar el pago de la totalidad o parte del Dividendo Minimo Preferencial, y
la manera de distribuirla, en los casos en que la sociedad se obligue a constituir
dichareserva

Actualmente no esta prevista la constitucion de una reserva adicional. No obstante, la
Asamblea de Accionistas podra constituirla, si lo considera necesario o conveniente.
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CAPITULO 2
CONDICIONES DE LA OFERTA Y DE LA COLOCACION

A. Plazo de colocacion de los valores y vigencia de la Oferta
1. Plazo parala Oferta Publica de los valores de la Emisidn

La formulacion de la Oferta Publica de la Emisién se podra realizar dentro de los quince (15)
Dias Habiles siguientes a la ejecutoria de la resolucién de la SFC que autorice la presente
Oferta de Acciones Preferenciales como parte del Programa.

Para efectos de la Oferta de las Acciones Ofrecidas, los plazos venceran el dia sefialado
para el vencimiento. Si el dia del vencimiento del plazo fuere sabado, domingo o feriado, el
plazo respectivo vencera el Dia Habil siguiente.

2. Vigenciade la Oferta

De acuerdo con el Reglamento la Oferta tendré un plazo de quince (15) Dias Héabiles, a partir
del Dia Habil siguiente al de la publicacion del Aviso de Oferta Publica.

Las oficinas de la Red de Distribucion recibiran Aceptaciones a la Oferta hasta su hora de
cierre de atencion al publico. Las oficinas de la Red de Distribucion que presten servicio los

dias sabados, domingos o feriados podran recibir Aceptaciones durante dichos dias, dentro
del Plazo de Suscripcion.

B. Modalidad para adelantar la Oferta

La Oferta de las Acciones Preferenciales se adelantard mediante Oferta Publica en el
mercado principal.

C. Medios através de los cuales se formularé la Oferta
La comunicaciéon de la Oferta se realizar4d mediante publicacion del Aviso de Oferta Publica
en un diario de amplia circulacion nacional como EI Tiempo y/o La Republica.
Adicionalmente, si el Emisor asi lo considera, en cualquier otro diario de circulacion local o
de circulacion nacional.
D. Procedimiento de colocacion del Programa de Emisién y Colocacion

1. Mercado al que se dirigen los valores
Las Acciones Ofrecidas se ofreceran en el mercado principal.

2. Red de Distribucion
Es la red a través de la cual los Destinatarios podran presentar Aceptaciones, y esta
conformada por (i) la Red de Distribucion de Comisionistas (ademas de los Agentes Lideres
Colocadores, hacen parte de esta red: Bolsa y Renta S.A. Comisionista de Bolsa, Casa de

Bolsa S.A., Citivalores S.A., Correval S.A., Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa, Serfinco
S.A. Comisionista de Bolsa, Ultrabursatiles S.A. Comisionista de Bolsa y Valores
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Bancolombia S.A. ) y (ii) la Red de Distribucién Bancaria (Banco AV Villas S.A., Banco de
Bogota S.A., Banco de Occidente S.A. y Banco Popular S.A.). La lista de oficinas de las
entidades que conforman la Red de Distribucion, aparecen relacionadas en el Anexo B del
presente Prospecto y en la pagina web de Grupo Aval referenciada en el Aviso de Oferta
Publica).

3. Bolsa de Valores en que estan inscritas las Acciones Preferenciales
Las Acciones Preferenciales estan inscritas en la BVC.
4, Etapas de la Emisién y Colocacién de las Acciones Preferenciales

Las Acciones Preferenciales Ofrecidas se colocaran por intermedio de la Red de Distribucion
en un proceso implementado en cinco etapas. La duracion de cada etapa se especificard en
el Aviso de Oferta Publica

i. Etapa Preoperativa o de Preventa

La primera etapa tiene por objeto la promocidn preliminar de las Acciones Ofrecidas dentro
del grupo de Destinatarios de la Oferta y potenciales adquirentes, asi como la orientacién e
informacion a dichos Destinatarios. Para este efecto, se tendrdn en cuenta las siguientes
reglas previstas en el articulo 6.2.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010:

a. La promocion se realizard4 con base en los datos mas relevantes sobre el valor
ofrecido, la emision, la oferta y el Emisor, contenidos en el prospecto preliminar
radicado ante la SFC para efecto de la autorizacion.

b. La promocion preliminar se realizarA de manera que permita a los futuros
inversionistas tener una descripcion clara, completa y sustentada sobre la
inversion, el Emisor y los riesgos asociados.

C. En la promocién preliminar se indicarA que los datos presentados estan
contenidos en este prospecto de informacion y que el mismo debe ser consultado
por los futuros inversionistas.

d. Durante el curso de la promocion preliminar debera indicarse expresamente a los
destinatarios que (i) la versién preliminar del prospecto se encuentra en tramite
de aprobacién ante la SFC, (ii) la presentacion del prospecto preliminar no
constituye una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como el
prospecto preliminar podran ser complementados y/o corregidos y (iii) no se
podran realizar negociaciones sobre las Acciones Ofrecidas hasta que cada
oferta publica sea debidamente autorizada por la SFC y oficialmente comunicada
a sus destinatarios.

e. El Emisor y/o sus Asesores entregaran a los Destinatarios de la promocion
preliminar durante el curso de ésta, copia del prospecto preliminar radicado ante
la SFC, el cual indicara en caracteres destacados en todas las paginas, incluida
la portada, que se trata de un prospecto preliminar. Adicionalmente, en la primera
pagina se incluira en mayuscula fija o en un color diferente al del resto del texto,
de forma que aparezca resaltada,la si gui ente advertenci a: nEs
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constituye una oferta publica vinculante, por lo cual, puede ser complementado o
corregido. En consecuencia, no se pueden realizar negociaciones hasta que la
oferta plblica sea autorizada y oficialmente comunicada a sus destinatario

f. Las promociones preliminares solamente se realizaran mediante la celebracién
de reuniones presenciales o no presenciales en las cuales se podra hacer uso de
medios tecnol6gicos de ayuda. En ningun caso el Emisor y/o sus asesores
utilizardn medios masivos de comunicacién para promocionar preliminarmente
los valores.

g. En caso de que se utilicen medios tecnoldgicos de ayuda, copia de la respectiva
presentacion sera enviada a la SFC por el representante legal del Emisor, dentro
de los cinco (5) dias hébiles siguientes a la fecha de su divulgacion.

La promocién preliminar, en caso de realizarse, terminard en la fecha en que la SFC
autorice la Oferta Publica.

La etapa preoperativa o de preventa terminard en la fecha en que se publique el Aviso de
Oferta Publica.

ii. Etapa de recepcion de Aceptaciones

Durante esta etapa, los interesados en participar del proceso de emision y colocacion de
Acciones Preferenciales deberan manifestar su intencién de compra a través de cualquiera
de las oficinas de las entidades que conforman la Red de Distribucién, mediante el
cumplimiento de los requisitos establecidos para recibir la Aceptacion.

Las oficinas de la Red de Distribucién que presten servicio los dias sadbados, domingos o
feriados podran recibir Aceptaciones a la Oferta Publica durante dichos dias, dentro del
Plazo de Suscripcién. Las oficinas de la Red de Distribucion sélo recibiran Aceptaciones a la
Oferta Publica hasta el ultimo dia habil del Plazo de Suscripcién, en el cual cada entidad de
la Red de Distribucion recibira Aceptaciones hasta su hora de cierre de atencion al publico,
que se determina en el Anexo B.

Simultaneamente se realizaran labores de promocién de las Acciones Preferenciales,
orientacion e informacién a los distintos interesados, para lo cual se tendra en cuenta lo
dispuesto en las normas legales pertinentes:

a. Campafas y mensajes publicitarios: Las campafas y los mensajes publicitarios que
tengan por objeto promover los valores que se ofrezcan al publico, directamente
por sus emisores o por conducto de intermediarios de valores, deberan ajustarse a
las disposiciones contenidas en el presente titulo.

b. Obligacion de informar la inscripcion: En todos los casos debera indicarse que el
valor que se promueve se encuentra inscrito en el RNVE.

c. Veracidad de la informacion: Las caracteristicas juridicas, econémicas o financieras

de los valores que se pretendan promover o del emisor de los mismos, deben ser
ciertas y comprobables.
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d. Caracter verificable de la informacién: Si los textos comprenden el empleo de
superlativos, términos que indiguen preeminencia, o cifras o datos especificos, ellos
deberan corresponder fielmente a hechos objetivos, reales, comprobables y
verificables a la fecha en que se difunda la campafia o el mensaje publicitario, los
cuales podran ser constatados directamente y en cualquier momento por la SFC.

e. Exactitud de la informacién: Cuando quiera que en la publicidad de valores se
utilicen cifras, deberé identificarse claramente el periodo al cual corresponden y la
fuente de donde han sido tomadas. El uso de indicadores para evidenciar una
situacion determinada, tanto respecto del valor como de su emisor, no debe dar
lugar a equivocos.

Esta etapa se llevara a cabo durante el Plazo de Suscripcién.
iii. Etapa de centralizacién de base de datos

Corresponde a la finalizacién del proceso de diligenciamiento de Formularios, la
centralizacion de las bases de datos por parte de la Central de Procesos y de la Fiduciaria y
la subsanacion de errores en digitacién. Finalmente, se consolidara la base de datos para la
adjudicacion por parte de la Entidad Adjudicadora y se realizara la preapertura de cuentas en
Deceval.

iv. Etapa de Adjudicacion

Consiste en el proceso mediante el cual se determinan los Adjudicatarios de las Acciones
Preferenciales, conforme a la recepcion de la informacion de las Aceptaciones presentadas
durante el Plazo de Suscripcion. La Adjudicacion de las Acciones Preferenciales sera
realizada por la Entidad Adjudicadora y comunicada por Grupo Aval a cada uno de los
Adjudicatarios mediante el mecanismo que se sefiale en el respectivo Aviso de Oferta.

En esta etapa se realizan por parte de la Entidad Adjudicadora todos los calculos necesarios
para determinar el nimero de Acciones Preferenciales que se le adjudicara a cada
Adjudicatario, con base en la informacion recibida de la Central de Procesos. De la misma
forma se realizara el cumplimiento de dicha adjudicacion y Deceval realizara la actualizacion
del libro de accionistas correspondiente.

A partir de la Adjudicacién, Grupo Aval reconocera al Aceptante la calidad de accionista en
relacion con el numero de Acciones Preferenciales Adjudicadas, de conformidad con el
Articulo 384 del C4digo de Comercio.

V. Etapa de Postventa

La etapa de postventa se inicia a partir del Dia Habil siguiente a la finalizacion de la etapa
inmediatamente anterior.

Dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la Fecha de Adjudicacion, Grupo Aval, a
través de un aviso publicado en un diario de circulaciéon nacional u otro(s) medio(s) de
comunicacion masivos, indicara el numero total de Acciones Preferenciales Adjudicadas.
Para efectos de conocer la cantidad de Acciones Preferenciales Adjudicadas, el saldo por
pagar y el numero de referencia de pago asignado por la Sociedad a cada Adjudicatario,
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cada uno de los Aceptantes debera consultar dicha informacion con la entidad a través de la
cual present6 la Aceptacién o mediante los diferentes canales establecidos para el efecto en
el Aviso de Oferta Publica.

Con posterioridad, se liberaran las Acciones Preferenciales que hayan sido totalmente
pagadas. Para tal efecto Deceval realizard la respectiva anotacién en cuenta definitiva
respecto de las acciones que hayan sido totalmente liberadas, al tercer Dia Habil siguiente a
la fecha que venza el plazo para que los Adjudicatarios cancelen el saldo del Monto
Adjudicado de conformidad con el numeral 5° del Articulo segundo del Reglamento. Cuando
el pago se realice mediante cheque la anotacion en cuenta definitiva se efectuara una vez se
haya efectivo el titulo valor.

Por tratarse de una emisiébn desmaterializada, a partir de la anotaciébn en cuenta se
entenderd expedido el titulo de acciones correspondiente a favor de cada suscriptor, de
conformidad con el articulo 399 del Cddigo de Comercio. A partir de este momento, las
Acciones Preferenciales Ofrecidas se encontraran activas y disponibles para su negociacion
en la BVC.

La auditoria del proceso de adjudicacion estara a cargo de PricewaterhouseCoopers Ltda.,
entidad que efectuara sus funciones siguiendo los procedimientos normales de auditoria
para procesos similares.

5. Requisitos de las Aceptaciones de Oferta

Al momento de presentar su Aceptacion, el Aceptante debera cumplir con lo siguiente:

a. Indicar el Monto Demandado, es decir la cuantia maxima que pretende invertir, la
cual no podra ser inferior al Monto Minimo a Demandar.

b. Diligenciar debidamente todos los campos del Formulario de Aceptacion.
C. Entregar el Formulario de Aceptacion en alguna de las entidades de la Red de
Distribucion o manifestar la Aceptacion de la Oferta Publica por medio verificable,

a alguno de los agentes de la Red de Distribucién de Comisionistas.

d. Pagar el Depdsito Inicial en la forma prevista en el numeral ocho (8) de la seccién
D del Capitulo 2 del presente Prospecto.

e. Entregar los siguientes anexos y demas documentacién complementaria con el
respectivo Formulario de Aceptacion:

i) Persona natural

o Mayor de edad sin representacion legal o apoderado.
0 Copia legible del documento de identificacion del Aceptante.

o Mayor de edad con representacion legal o apoderado
0 Copia legible del documento de identificacion del Aceptante.
o] Copia legible del documento de identificacién del representante legal
0 apoderado.
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Original del poder especial autenticado o copia autenticada del
documento que acredite la representacion del Aceptante.

Menor de edad representado legalmente por alguno de sus padres

(0]
(0]

(0]

Copia del Registro Civil del Aceptante.

Copia legible de la Tarjeta de Identidad del Aceptante (si aplica para
ello).

Copia legible del documento de identificacion del padre o de la
madre.

Menor de edad representado legalmente por personas diferentes a los

padres

o] Copia del Registro Civil del Aceptante.

o] Copia legible de la tarjeta de identidad del Aceptante (si aplica para
ello).

o] Copia legible del documento de identificacién del representante legal
0 apoderado.

o] Original del poder especial autenticado otorgado por uno de los

padres o0 copia autenticada del documento que acredite la
representacion legal del Aceptante.

Persona Juridica

Si la compra la hace el representante legal

(0]
(0]

(0]

Copia legible del documento de identificacion del representante legal.
Certificado de existencia y representacion legal expedido dentro de
los tres (3) meses anteriores a la presentacion de la Aceptacion.
Copia del NIT (RUT).

Copia auténtica de la autorizacion conferida por el correspondiente
6rgano competente a su representante legal para aceptar la Oferta,
cuando las atribuciones previstas en el certificado de existencia y
representacion legal expedido por la Camara de Comercio (o la
entidad que corresponda de acuerdo con la naturaleza juridica del
Aceptante) no sean suficientes.

Si la compra la hace mediante apoderado

(0]
(0]
(0]

Copia legible del documento de identificacion del representante legal.
Copia legible del documento de identificacién del apoderado.
Certificado de existencia y representacion legal expedido dentro de
los tres (3) meses anteriores a la presentacion de la Aceptacion.
Copia del NIT (RUT).

Copia auténtica de la autorizacion conferida por el correspondiente
o6rgano competente al poderdante para aceptar la Oferta, cuando las
atribuciones previstas en el certificado de existencia y representacion
legal expedido por la Camara de Comercio (0 la entidad que
corresponda de acuerdo con la naturaleza juridica del Aceptante) no
sean suficientes.

Original autenticado del poder.
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f. Los demés previstos en las reglas contenidas en el presente Prospecto de
Informacion, en el Aviso de Oferta Publica y en el Reglamento.

No se reputard como Aceptacién aquella (i) que sea extemporanea, (i) o que sea
condicionada o (iii) que no cumpla con todos los demas requisitos sustanciales y formales a
gue se refiere el Reglamento y el presente Prospecto de Informacion.

La Central de Procesos podra solicitar cualquier tipo de informacion que estime conveniente
para verificar el cumplimiento de los requisitos y condiciones exigidos dentro del marco
regulatorio expedido por la SFC en la Circular Externa 060 de 2008. El Aceptante por el solo
hecho de presentar la Aceptacion, se compromete a suministrar la informacion que le sea
requerida maximo tres (3) Dias Habiles contados a partir del dia en que le sea requerida por
la entidad de la Red de Distribucion. En el caso que el Aceptante no suministre la
informacion dentro del plazo indicado en este numeral, y de todas maneras, dentro del Plazo
de Suscripcion, la Aceptacién no sera considerada como una Aceptacion valida.

6. Procedimiento para la Adjudicacién

Los Destinatarios presentaran sus Aceptaciones a través de la Red de Distribucién, durante
el Plazo de Suscripcion, indicando el Monto Demandado.

En caso de presentarse alguna omision en los requisitos contemplados en el numeral 5,
seccion D, capitulo 2 del presente Prospecto, la Aceptacién no serd tenida en cuenta y no
producira efecto alguno. Los dineros consignados por el Aceptante se devolveran conforme
al procedimiento indicado en el numeral 8, seccion D, capitulo 2 del presente Prospecto.

La adjudicacion de las Acciones Preferenciales se realizard en la Fecha de Adjudicacion, en
un mismo ejercicio, en aplicacion del siguiente procedimiento:

a) Se atenderan las Aceptaciones presentadas por los Destinatarios de la Oferta,
gue se reputen validas por cumplir todas las condiciones y requisitos
especificados.

b) En caso de que cualquier Aceptante presente mas de una Aceptacion a la
Oferta, sus Aceptaciones se consolidaran por tipo, nimero de documento de
identificacion y Subcuenta de Depdésito en Deceval.

c) El Monto Demandado por cada Aceptante se convertira en un namero de
Acciones Preferenciales, dividiéndolo entre el Precio de Suscripcién y ajustando
el resultado al entero inferior.

d) Sila Cantidad Total Demandada es igual 0 menor que el nimero de Acciones
Preferenciales Ofrecidas (establecido segun lo indicado en el articulo primero
del Reglamento), se adjudicar4 la totalidad de Acciones Preferenciales
Demandadas. Las Acciones Preferenciales que no sean adjudicadas volveran a
la reserva.

e) Si la Cantidad Total Demandada es mayor que el ndmero de Acciones

Preferenciales Ofrecidas (establecido segun lo indicado en el articulo primero
del Reglamento), la adjudicacion se realizara por capas, en el siguiente orden:
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Capa 1:

En esta Capa 1 participaran Unicamente los Accionistas Actuales y la
Adjudicacién se realizara en orden ascendente de acuerdo con el Monto
Demandado por cada Accionista Actual.

0] Si el numero de Acciones Preferenciales Ofrecidas es suficiente para
adjudicar a cada Accionista Actual hasta tres (3) veces el numero de acciones
de Grupo Aval que posea, segun certificacion expedida por Deceval, al cierre de
10 de marzo de 2011, fecha en que la Asamblea General de Accionistas de
Grupo Aval aprobé la presente Emision, se le adjudicard Unicamente a los
Accionistas Actuales hasta tres (3) veces el nimero de acciones de Grupo Aval
gue posean, segun certificacion expedida por Deceval, al cierre de 10 de marzo
de 2011, fecha en que la Asamblea General de Accionistas de Grupo Aval
aprobd la presente Emision.

(i) Si el numero de Acciones Preferenciales Ofrecidas no es suficiente
para adjudicar a cada Accionista Actual hasta 3 (tres) veces el nimero de
acciones de Grupo Aval que posea, segun certificacion expedida por Deceval,
al cierre de 10 de marzo de 2011, fecha en que la Asamblea General de
Accionistas de Grupo Aval aprobd la presente Emision, se le adjudicara a cada
Accionista Actual que haya presentado una Aceptacion valida, un ndamero
entero de Acciones Preferenciales a prorrata del total de los Montos
Demandados por los Accionistas Actuales, ajustando siempre los resultados al
entero inferior. En todo caso, para efectos de esta prorrata, ninguna demanda
insatisfecha se considerara por un monto superior a tres (3) veces el nimero de
acciones de Grupo Aval que, segun certificacion expedida por Deceval, el
Accionista Actual posea al cierre de 10 de marzo de 2011, fecha en que la
Asamblea General de Accionistas de Grupo Aval aprobd la presente Emision.

(iii) Los saldos del Monto Demandado por los Accionistas Actuales que no
fueren satisfechos en esta capa se adjudicaran en las siguientes, de acuerdo
con las reglas de cada capa.

Capa 2:

En esta Capa 2 participaran todos los Aceptantes, excepto los Accionistas
Actuales a quienes se les haya adjudicado un numero de acciones igual o
mayor al Lote Minimo a Demandar.

Si una vez realizada la adjudicacion establecida en la Capa 1, existiere un saldo
de Acciones Preferenciales Ofrecidas por adjudicar, las mismas seran
adjudicadas de la siguiente manera:

0] Si el saldo de Acciones Preferenciales Ofrecidas por adjudicar es
suficiente, se adjudicara a cada Aceptante un Lote Minimo a Demandar. Si se
trata de Accionistas Actuales a quienes se les haya adjudicado un namero de
Acciones Preferenciales inferior al Lote Minimo a Demandar en la capa anterior,
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se les adjudicaran Acciones Preferenciales hasta completar el Lote Minimo a
Demandar y en todo caso sin superar el Monto Demandado.

(i) Si el saldo de Acciones Preferenciales Ofrecidas por adjudicar no es
suficiente para completarle a cada Aceptante el Lote Minimo a Demandar, se
dividira dicho saldo entre el nUmero de Aceptantes que participen en esta Capa
2 y se le adjudicara a cada uno un numero entero de Acciones Preferenciales
resultante de dicha operacion, ajustando siempre los resultados al entero
inferior, y en todo caso sin superar el Monto Demandado y sin que le sea
adjudicado a ningun Accionista Actual un nimero de acciones superior al Lote
Minimo a Demandar teniendo en consideracion para este célculo lo adjudicado
en la Capa 1.

Capa 3:

® En caso que, una vez realizada la adjudicacion establecida en las
Capas 1 y 2, existiere un saldo de Acciones Preferenciales Ofrecidas por
adjudicar, dicho saldo sera adjudicado, hasta completar el nimero de Acciones
Preferenciales de cada una de las demandas insatisfechas, sin que el nimero
de Acciones Preferenciales asignado a cada Aceptante en esta capa exceda de
cien (100) veces el Lote Minimo a Demandar.

(ii) Si lo anterior no fuese posible, se adjudicard el saldo de Acciones
Preferenciales Ofrecidas por adjudicar a prorrata del monto insatisfecho de las
demandas, aproximando los resultados al entero inferior. En todo caso, para
efectos de esta prorrata, ninguna demanda insatisfecha se considerara por un
monto superior a cien (100) veces el Lote Minimo a Demandar, y en todo caso
sin superar el Monto Demandado.

Capa 4.

® Si agotado el procedimiento de la Capa 3, existe un saldo de Acciones
Preferenciales Ofrecidas sin adjudicar, dicho saldo se adjudicara a prorrata del
saldo de las demandas insatisfechas, aproximando los resultados al entero
inferior.

(ii) Si por efecto de la operacion antes mencionada, el nimero total de
Acciones Preferenciales Adjudicadas resultare inferior al nimero de Acciones
Preferenciales Ofrecidas, el saldo pendiente por adjudicar de Acciones
Preferenciales Ofrecidas sera adjudicado mediante la asignacion de una Accién
Preferencial adicional a cada uno de los Adjudicatarios, en orden alfabético,
hasta agotar dicho saldo y en todo caso sin superar el Monto Demandado. Si
aun asi quedaren Acciones Preferenciales por adjudicar, se efectuara una
nueva ronda de adjudicacion de una Accion Preferencial adicional a cada uno
de los Adjudicatarios, en orden alfabético, y asi sucesivamente hasta agotar
dicho saldo y, en todo caso, sin superar el Monto Demandado.

Para estos efectos el orden alfabético de las personas naturales se efectuara
con base en el primer apellido de los Aceptantes y, tratandose de personas
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juridicas, con base en la primera palabra del nhombre completo de la razén o
denominacién social.

f) Por el hecho de haber presentado una Aceptacion a la Oferta, se entiende que
cada uno de los Aceptantes admite de manera expresa la posibilidad de que le sea
adjudicada una cantidad de Acciones Preferenciales inferior a la cantidad de
Acciones Preferenciales por él demandada, incluso inferior al Lote Minimo a
Demandar.

g) Grupo Aval directamente, 0 a través de un contratista, llevard a cabo el

proceso de adjudicacion de las Acciones Demandadas a través de la Red de
Distribucion.

7. Ejemplos de Implementacion del Procedimiento para la Adjudicacion

Pardmetros de la compra

a. Monto Minimo $ 7.500.000
b. Valor accién $1.400
c. Cantidad minima de acciones (a/b) 5.357
d. Hasta n veces acciones actuales 3
e. Hasta n veces monto minimo 2

\ Accionista con 1.000 acciones Aceptante (No Accionista) \

., ’ » ~ Pendiente . ~ Pendiente
Adjudicacién ‘ Solicita Se Adjudican por Solicita Se Adjudican por
\ \ Adjudicar Adjudicar
Capal Acciones 15.000 3.000 12.000 No Aplica
Valor $ 21.000.000] $ 4.200.000| $ 16.800.000
Capa 2 Acciones 2.357 9.643 25.000 5.357 19.643
\alor $ 3.299.800( $ 13.500.200| $ 35.000.000{ $ 7.499.800] $ 27.500.200
Capa 3 Acciones 9.643 - 10.714 8.929
\alor $ 13.500.200 - $ 14.999.600| $ 12.500.600
Capa 4 Acciones - - 8.929 -
\Valor - - $ 12.500.600 -

Nota: Se asume en el ejemplo que existen las acciones disponibles para adjudicar todas las
solicitudes en cada capa.

8. Formay plazo de pago de las Acciones Preferenciales Ofrecidas
a. Depdsito Inicial
En caso que el Aceptante presente su Aceptacion a través de una entidad de la Red de
Distribucion Bancaria, deberd pagar un Depdésito Inicial como minimo por el veinte por

ciento (20%) del Monto Demandado.

El pago del Deposito Inicial deberd efectuarse al momento en que la respectiva
Aceptacion sea recibida por la Red de Distribucién Bancaria.

En el evento en el que el Aceptante presente su Aceptacion a través de una entidad de
la Red de Distribucion de Comisionistas, no se requerira Depdsito Inicial, sin perjuicio
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de que por virtud de la relacion contractual entre el cliente y la entidad respectiva, ésta
exija, a su discrecién, un depésito para la suscripcién. En todo caso, es entendido que
las entidades de la Red de Distribucibn de Comisionistas por cuyo conducto se
presenten Aceptaciones, son responsables frente a la Sociedad por el pago total del
Monto Adjudicado.

El Depésito Inicial sera contabilizado por Grupo Aval a titulo de anticipo para
capitalizaciéon; a partir del momento de la Adjudicacion podra existir un monto no
adjudicado que se mantendra como anticipo para capitalizacion hasta lo primero que
ocurra entre: a) la solicitud de su devoluciébn por parte del Aceptante, o b) su
imputacion al pago de las acciones suscritas y adjudicadas.

b. Saldo del Monto Adjudicado
i) Casos en los que el Monto Adjudicado es mayor que el Depdsito Inicial:

El saldo del Monto Adjudicado debera ser pagado por el Adjudicatario dentro
de los diez (10) Dias Habiles contados a partir del Dia Habil siguiente a la
Fecha de Adjudicacién, a que se refiere el literal v, numeral 4, seccién D,
capitulo 2 del presente Prospecto, mediante depdsito realizado a través de la
Red de Distribucion o de otros medios eventualmente designados en el
presente Prospecto y en el Aviso de Oferta Publica.

ii) Casos en los que el Monto Adjudicado es inferior al Depdsito Inicial:

Los dineros recibidos de los Aceptantes seran depositados en una o varias
cuentas de ahorros especialmente abiertas por el Emisor en
establecimientos de crédito del pais, en las cuales se consignaran
exclusivamente las sumas recibidas a titulo de Dep6ésito Inicial. La
administraciébn de las citadas cuentas bancarias estara a cargo de una
sociedad fiduciaria con la finalidad, entre otras cosas, de tramitar las
devoluciones de excedentes de los Depositos Iniciales.

En cualquiera de las situaciones en que existan sumas de dinero que deban
ser reintegradas a los Aceptantes, se reconoceran los rendimientos
financieros que produzcan las mencionadas cuentas de ahorros, desde la
fecha de cierre de la Oferta hasta la fecha en que el Emisor ponga a
disposicion de la Red de Distribucién Bancaria los dineros a ser devueltos.
En los casos de Aceptaciones presentadas a través de la Red de
Distribucion de Comisionistas no habra lugar a reconocimiento de
rendimientos financieros.

Las sumas de dinero en exceso del Monto Adjudicado, recibidas de
Aceptantes que hubieren presentado su Aceptacion a través de la Red de
Distribuciéon Bancaria, seran devueltas asi:

i. Si el Aceptante ha indicado en el Formulario de Aceptacién una cuenta
corriente o de ahorros, los dineros le serén consignados en la misma.
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ii. Si el Aceptante no indico en el Formulario de Aceptacion una cuenta
corriente o de ahorros, o asi lo solicitd especificamente en el Formulario
de Aceptacion, el dinero podra ser cobrado por él en la oficina de la Red
de Distribucion en la que presentd su Aceptacion, a partir de la Fecha de
Adjudicacion.

En el caso de Aceptaciones recibidas a través de la Red de Distribucion de
Comisionistas, la entidad receptora de la Aceptacion determinaré la forma de
devoluciéon de las sumas recibidas en exceso del Monto Adjudicado,
debiendo, en todo caso, poner tales sumas a disposicion de los clientes,
dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes a la Fecha de Adjudicacion sin
gue haya lugar al reconocimiento de rendimientos financieros.

c. Procedimiento en caso de Mora

En caso de que el Aceptante no pague el saldo del Precio de Suscripcién de
las Acciones Preferenciales Adjudicadas a mas tardar en la fecha establecida
para el efecto, se entendera que Grupo Aval tiene obligaciones vencidas a
cargo del Adjudicatario en los términos del articulo 397 del Cdédigo de
Comercio y, por lo tanto, el total de las sumas recibidas se imputara a liberar
un nuamero entero de Acciones Preferenciales Adjudicadas, previa deduccién
de un porcentaje a titulo de indemnizacion de perjuicios. Dicho porcentaje, que
se presume causado segln lo establecido en el articulo 397 del Cédigo de
Comercio, podra ser hasta del veinte por ciento (20%), y el nimero de
acciones a liberar serd igual a:

i) El resultado de dividir la diferencia entre el valor pagado y el monto de
la indemnizacién a que se refiere el presente literal, sobre el Precio de
Suscripcion, en caso de que dicha relacién corresponda exactamente a
un nimero entero de acciones, o,

1)) El nimero entero siguiente al resultado de la relaciéon mencionada en
el numeral anterior, si dicha divisién no es igual a un nimero entero de
acciones.

En este caso el Adjudicatario perdera el derecho a recibir las Acciones
Preferenciales Adjudicadas que no le hubieren sido liberadas.

Cuando un Adjudicatario esté en mora de pagar las Acciones Preferenciales
Adjudicadas, no podra ejercer los derechos inherentes a ellas.

9. Mercado secundario y metodologia de valoracion

Las Acciones Preferenciales estan inscritas en la BVC y por lo tanto son valores libremente
negociables a través de los sistemas transaccionales de la BVC.

La metodologia de valoracion para las Acciones Preferenciales que se encuentren en

circulacion por razén de su creacién por emision o por conversion seria aquella establecida
de acuerdo con lo dispuesto por la SFC y la BVC a través de Infoval.
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10. Costos y gastos del Depositante Directo

El Depositante Directo podra cobrar al accionista cualquier costo o gasto relacionado con la
custodia y administracion de las Acciones Preferenciales.
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PARTE Il
INFORMACION DEL EMISOR

CAPITULO 3
INFORMACION GENERAL

A. Razédn social, situacion legal, duracién y causales de disolucion

1. Razon social
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

2. Situacion legal
La Sociedad existe con sometimiento a la ley colombiana, bajo la forma de una sociedad
comercial por acciones, de la especie de las anénimas. Su funcionamiento y extincién se
rigen por la ley colombiana que es, por lo tanto, la de su nacionalidad.

3. Término de duracién y causales de disolucién
La Sociedad tiene una duracién de cincuenta (50) afios y estara vigente hasta el 24 de mayo
de 2044, tal y como consta en el Certificado de Existencia y Representacion expedido por la
Camara de Comercio de Bogot4, conforme al articulo 3 de los estatutos compilados en su
momento a través de la escritura publica 2.691 del 24 de mayo de 1994.
Por decision de la Asamblea General de Accionistas y conforme a lo dispuesto en los
estatutos sociales, dicho término puede ser prorrogado o puede decretarse la disolucion de

la Sociedad antes del vencimiento.

De otra parte, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de los Estatutos Sociales, la
Sociedad se disolveré:

a) Por vencimiento del término previsto para su duracién en el contrato si no fuere
prorrogado validamente antes de su expiracion.

b) Por la reduccion del numero de asociados a menos del requerido por la ley para su
formacion o su funcionamiento.

c) Por decision de los asociados de la Asamblea General con la mayoria prevista en los
estatutos.

d) Cuando ocurran pérdidas que reduzcan el patrimonio neto por debajo del cincuenta por
ciento (50%) del capital suscrito.

e) Cuando el noventa y cinco por ciento (95%) o mas de las acciones suscritas lleguen a
pertenecer a un solo accionista y

f) Por las demas causales establecidas por las leyes.
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4. Constitucion y reformas estatutarias

Grupo Aval es una sociedad tenedora de acciones de caracter comercial que se constituyd

original mente

bajo | a
Publica No. 43 del 7 de enero de 1994 en la Notaria Veintitrés de Bogota. Por medio de la
Escritura Publica No. 2095 del 18 de abril de 1997 la Sociedad cambié su razén social a

raz:-

Prospecto de Informacion

n soci
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ifSociedad A.B. S.A. 0 M8s tarde, a trav®s de
de la Notaria Veintitrés de Bogota, la Sociedad modific6 su denominacion social de
AiSociedad A.B. S.A.0 a AGrupo Aval Acciones

Los estatutos de Grupo Aval han sido reformados en varias oportunidades. Las respectivas

reformas fueron incorporadas en las escrituras publicas que se relacionan a continuacion:

Escritura Publica No. Notaria
0043 Enero 7 de 1994 23 de Bogota
2.691 Mayo 24 de 1994 23 de Bogota
1.636 Abril 20 de 1995 23 de Bogota
4.842 Octubre 6 de 1995 23 de Bogota
2.095 Abril 18 de 1997 23 de Bogota
0036 Enero 8 de 1998 23 de Bogota
2.742 Junio 17 de 1998 23 de Bogota
5.298 Diciembre 14 de 1998 23 de Bogota
5.358 Diciembre 16 de 1998 23 de Bogota

941 Abril 5 de 1999 23 de Bogota
3.530 Octubre 12 de 1999 23 de Bogota
4260 Octubre 24 de 2001 23 de Bogota
1248 Abril 22 de 2002 23 de Bogota
4335 Noviembre 13 de 2003 23 de Bogota
0580 Marzo 6 de 2006 18 de Bogota
1735 Abril 25 de 2007 18 de Bogota
1323 Abril 24 de 2009 36 de Bogota

28 Enero 6 de 2011 73 de Bogota

Los estatutos de la Sociedad pueden ser consultados en la Secretaria General o en el
Centro de Atencion al Accionista e Inversionista de la Sociedad ubicado en la ciudad de
Bogota en la Carrera 13 No. 27-47, piso 12, asi como en la pagina web www.grupoaval.com.
B. Supervision sobre el Emisor

Grupo Aval es una sociedad constituida, como sociedad an6nima, emisor de valores, y como

Fuente: Grupo Aval

tal sometida al control exclusivo de la SFC.

C. Domicilio social y direccién principal

La Sociedad tiene su domicilio principal en la ciudad de Bogotda, con oficinas ubicadas en la
Carrera 13 No. 27-47, piso 26.

D. Objeto social principal
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La Sociedad tiene por objeto principal la compra y venta de acciones, bonos y titulos valores
de entidades pertenecientes al sistema financiero y de otras entidades comerciales. En
desarrollo de su objeto social la Sociedad podra:

e Adquirir y negociar toda clase de titulos valores de libre circulacion en el mercado y
de valores en general.

e Promover la creacién de toda clase de empresas afines o complementarias con el
objeto social.

e Representar personas naturales o juridicas que se dediquen a actividades similares o
complementarias a las sefialadas anteriormente.

e Tomar o dar dinero en préstamo con o sin interés, dar en garantia o en administracion
sus bienes muebles o inmuebles; otorgar cauciones y asumir obligaciones de dar,
hacer y no hacer a favor de terceros.

e 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.

e Adquirir, enajenar, gravar, arrendar o administrar toda clase de bienes y mudar la
naturaleza de los mismos.

e Suscribir o adquirir toda clase de acciones y enajenarlas, participar en sociedades
que persigan objetos similares o complementarios y enajenar libremente las acciones,
cuotas o parte de interés, en las mismas.

e Transigir, desistir y apelar decisiones arbitrales o judiciales en las cuestiones en que
tenga interés frente a terceros, a los asociados mismos y a sus trabajadores.

e Suministrar servicios en las areas relacionadas con las actividades, experiencia y
conocimiento de la Sociedad.

e En general, celebrar y ejecutar todos los actos y contratos directamente relacionados
con los anteriores y que tengan por finalidad ejercer sus derechos o cumplir las
obligaciones derivadas de la actividad de la Sociedad.

E. Resefia historica

Grupo Aval es una sociedad tenedora de acciones de caracter comercial que se constituyé
con los siguientes objetivos:

e Consolidar las principales inversiones de la Organizacién Luis Carlos Sarmiento
Angulo (OLCSAL) en el sector financiero colombiano.

e Facilitar el acceso de Grupo Aval al Mercado de Capitales.
Grupo Avalor i gi nal mente se constituy:- bajo | a raz-n

S.A. 0 mediante Escritura P¥blica No. 43 del 7
Bogota. Por medio de la Escritura Publica No. 2095 del 18 de abril de 1997 la Sociedad

cambi - su raz-n soci al a ASociedad A. B. S. A. 0
36 de enero 8 de 1998 de la Notaria Veintitrés de Bogota, la Sociedad modificd su
denominaci -n soci al de NnSociedad A.BA.®.A. 0 a

En este proceso, Grupo Aval fue la sociedad beneficiaria de una escision en donde se
consolidaron las inversiones de diferentes compafias en entidades del Sector Financiero
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colombiano. En el siguiente cuadro se muestran las principales inversiones de Grupo Aval,
después de la escision y al 30 de septiembre de 2010. Las variaciones en la participacion
reflejan la dinamica de la Sociedad, en cuanto a adquirir participaciones en entidades del
sector financiero y participar activamente en la capitalizacion de las entidades, en el
momento que es requerido.

Entidad Propiedad luego de la Propiedad a
escision (31/12/98) 31/12/2009 Propiedad a 30/09/2010
Banco de Bogota 60,50% 65,30% 65,30%
Banco de Occidente 71,70% 73,24% 67,97%
Banco AV Villas” 69,80% 79,84% 79,84%
CAV Ahorraméas” 33,90% N/A N/A
Banco Popular 0,00% 30,66% 30,66%
AFP Porvenir 20,00% 20,00% 20,00%
Leasing de Occidente® 12,00% 7,62% N/A

Fuente: Grupo Aval

En 1998, las entidades filiales de Grupo Aval (Banco de Bogota, Banco de Occidente y
Banco Comerci al AV Villas), conjuntamente <con

el

Servicios Aval o que |l e permiti- a todosciorgdaos banco

clientes de los otros bancos de la red en cualquiera de sus oficinas y cajeros automaticos.
Hoy en dia la red estd integrada por mas de 1.230 oficinas y mas de 2.300 cajeros
automaticos.

Como lo muestra el cuadro anterior, Grupo Aval es propietario del 30,66% de las acciones en
circulacion del Banco Popular. Adicionalmente, en 2006, la Sociedad adquirié el control de
esta entidad, a través de un contrato de administracion de negocios suscrito con Rendifin
S.A., -accionista importante del Banco-, contrato en virtud del cual dicha sociedad le entregé
a Grupo Aval la representacion absoluta e irrevocable de todas sus acciones en el
mencionado Banco.

En la actualidad la administracion de la Sociedad esta conformada por un grupo de personas
dedicadas a investigar, analizar e identificar sinergias y mejores practicas financieras, con el
fin de recomendar la implantacion de éstas en las entidades que controla.

Para lograr estos objetivos, la Sociedad esta dividida en areas que incluyen:

Seguimiento de inversiones, control presupuestal y planeacion estratégica.
Consolidaciéon y control de riesgo.

Imagen y Servicios Corporativos.

Homologacién de sistemas de informacién tecnolégica.

Relaciones con inversionistas y juridica.

F. Composicion accionaria e informacion sobre los principales socios

1 En la época de la escision se denominaba Corporacién de Ahorro y Vivienda Las Villas. La participacién directa
de Grupo Aval en Banco AV Villas a septiembre de 2010 asciende a 79,8%.

2 CAV Ahorramaés se fusioné con CAV Las Villas en 1997.

% Leasing de Occidente se fusioné con el Banco de Occidente el 11 de Junio de 2010.
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A continuacion se presenta el cuadro que relaciona los mayores accionistas de Grupo Aval.

Adicionalmente se da una breve descripcion de los accionistas mas importantes.

NOMBRE INVERSIONISTA

SALDO TOTAL

%

TOTAL ACCIONES
Fuente: SFC

ADMINEGOCIOS & CIA. S.C.A.

13.943.982.323

ADMINEGOCIOS & CIA SCA 4.310.501.685 30,91%
ACTIUNIDOS S.A. 2.739.781.219 19,65%
INVERSIONES ESCORIAL S.A. 1.224.557.393 8,78%
INTRASSETS TRADING S A 986.514.816 7,07%
SARMIENTO ANGULO LUIS CARLOS 827.158.528 5,93%
AMINVERSIONES S.A. 555.551.302 3,98%
EL ZUQUE S.A. 451.529.478 3,24%
SOCINEG S.A 441.423.548 3,17%
SEGUROS DE VIDA ALFA S.A. 390.622.792 2,80%
RENDIFIN S.A. 348.849.426 2,50%
INVERPROGRESO S.A. 290.982.460 2,09%
INVERSEGOVIA S.A. 290.982.460 2,09%
JARA ALBARRACIN MANUEL 163.348.876 1,17%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION 54.940.684 0,39%
MORENO BARBOSA JAIME 50.404.894 0,36%
FONDO DE PENSIONES HORIZONTE 45.509.765 0,33%
SHARES AND BUSINESS INC. 37.541.216 0,27%
ING FONDO DE PENSIONES 33.911.781 0,24%
VELEZ TRUJILLO INES HELENA 31.137.162 0,22%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS 17.927.434 0,13%
OTROS ACCIONISTAS 650.805.404 4,67%

100,00%

Adminegocios & Cia. S.C.A. es una sociedad tenedora de acciones de caracter comercial

gue se constituyod en virtud de la escision mdultiple contenida en la Escritura Pablica No.

15745 del 24 de diciembre de 2002 en la Notaria Veintinueve de Bogota. Por medio de la

Escritura Pablica No. 16049 del 30 de diciembre de 2002 la Sociedad cambi6 su razén social

a fAAdminegocios S.A.0 M8s tarde, a trav®s de | a
diciembre de 2005 de la Notaria Veintitrés de Bogotd, la Sociedad se transformé de an6nima

a comandita por acciones bajo el nombredei Ad mi negoci os & C2a. S.C. A. 0

ACTIUNIDOS S.A.

Actiunidos S.A. es una sociedad tenedora de acciones de carcter comercial que se
constituy:- original mente baj o oOl,a ernazvinr tsuodc i dad Idae
multiple contenida en la Escritura Pablica No. 15745 del 24 de diciembre de 2002 en la
Notaria Veintinueve de Bogotd. Por medio de la Escritura Pablica No.16052 del 30 de

diciembre de 2002 | a Socieadcddad unmandlwmis- SsWA.mMaz-n socC
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CAPITULO 4
ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DEL EMISOR.

A. Estructura orgénica del Emisor

La Sociedad cuenta con los siguientes 6rganos directivos y de administracion:
a. Asamblea General de Accionistas
b. Junta Directiva

c. Presidente

A continuacion se presenta el organigrama del Emisor a septiembre de 2010:

|

Asamblea General de Accionistas

|

Junta Directiva

Vicepresidente de
Contraloria Corporativa
Rafael Neira

Presidente
Luis Carlos Sarmiento Gutiérre;

Z

Vicepresidente Sénior
Financiero

Diego Solano

Vicepresidente Sénior de
Riesgo
Diego Rodriguez

Vicepresidente Sénior de
Tecnologia
Julio LeonzdAlvarez

Vicepresidentede
Consolidacién Contable
Maria Edith Gonzalez

Vicepresidentede
Planeacion
Edgar Lasso

[

4
Fuente: Grupo Aval

B. Junta Directiva

Vicepresidente de Servicios
Corporativos
Maria José Arango

Vicepresidente de Relaciones
con Inversionistas y Juridico
Javier Diaz

La Sociedad tiene una Junta Directiva compuesta por siete miembros principales con sus
correspondientes suplentes personales, elegida ordinariamente en cada mes de marzo por la
Asamblea General de Accionistas, por un periodo de un afio, siendo reelegibles

indefinidamente.

4 Se crearon otras vicepresidencias dependientes de Julio Leonzo Alvarez: tres Vicepresidentes de proyectos,
Vicepresidente de Seguridad Informatica y Gestion de Sistemas, Vicepresidencia de Infraestructura Tecnoldgica y
Vicepresidente de Tecnologia y Sistema central.
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La Junta Directiva elegida en la Asamblea de Accionistas que tuvo lugar el 7 de diciembre de
2010 (Acta No. 52) para el periodo que culmina el 31 de marzo de 2011 se encuentra
compuesta de la siguiente manera:

Principales Suplentes

Luis Carlos Sarmiento Angulo José Hernan Rincén Gémez
Alejandro Figueroa Jaramillo Juan Maria Robledo Uribe
Efrain Otero Alvarez Juan Camilo Angel Mejia
Mauricio Céardenas Muller Gabriel Mesa Zuleta
Guillermo Fernandez de Soto Valderrama Alvaro Velasquez Cock
Antonio José Urdinola Uribe* Enrique Marifio Esguerra*
Esther América Paz Montoya * Germén Villamil Pardo *

*Miembros independientes
Fuente: Grupo Aval

A continuacioén se presenta una resefia de los miembros de junta directiva de la Sociedad:
MIEMBROS JUNTA DIRECTIVA GRUPO AVAL

PRINCIPALES

LUIS CARLOS SARMIENTO ANGULO

Ingeniero Civil de la Universidad Nacional de Colombia. Presidente de la Junta Directiva de
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y miembro de la Junta Directiva de la Organizacion Luis
Carlos Sarmiento Angulo Ltda. El Dr. Sarmiento Angulo es el controlante de Grupo Aval
Acciones y Valores S.A., entidad que a su vez es controlante de los Bancos de Bogotéa, de
Occidente, AV Villas y Popular.

ALEJANDRO FIGUEROA JARAMILLO

Ingeniero Civil de la Facultad Nacional de Minas Antioquia. Presidente del Banco de Bogota.
Pertenece a las siguientes Juntas Directivas: Grupo Aval Acciones y Valores S.A., Porvenir
S.A., Corporacién Financiera Colombiana S.A., Banco de Bogota i Panama y Asociacion
Bancaria de Colombia.

EFRAIN OTERO ALVAREZ
Economista de la Universidad del Valle. Presidente del Banco de Occidente. Pertenece a las

siguientes Juntas Directivas: Porvenir S.A., Corporacién Financiera Colombiana S.A., Grupo
Aval Acciones y Valores S.A., Banco de Occidente i Panama y Occidental Bank Barbados.
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MAURICIO CARDENAS MULLER

Ingeniero Electrénico de la Universidad Javeriana. Otros estudios: MBA en Administracion de
Empresas en el INALDE. Actualmente se desempefia como Asesor de la Presidencia de la
Organizacién Luis Carlos Sarmiento Angulo. Pertenece a las Juntas Directivas de Seguros
de Vida Alfa S.A., Seguros Alfa S.A., Grupo Aval Acciones y Valores S.A., Porvenir S.A. y
EEB S.A. E.S.P.

GUILLERMO FERNANDEZ DE SOTO VALDERRAMA

Abogado y Economista de la Pontificia Universidad Javeriana. Otros estudios:
Especializacion en Relaciones Internacionales de la Universidad de Georgetown y en Manejo
de Conflictos de la Universidad de Harvard. Entre otros cargos fue Secretario Ejecutivo del
Grupo de Rio, Presidente de la Cadmara de Comercio de Bogota, Canciller de la Republica,
Secretario General de la Comunidad Andina y Embajador en los Paises Bajos. Pertenece a
la Junta Directiva de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y de la Corporacion Financiera
Colombiana S.A.

ANTONIO JOSE URDINOLA URIBE

Economista de la Universidad de los Andes. Otros estudios: Candidato al PhD de economia
de la universidad de Harvard; Diploma en Ciencias Politicas del London School of
Economics. Actualmente se desempefia como consultor privado. Entre otros cargos fue
Ministro de Hacienda, Presidente de Ecopetrol, Director del Instituto Colombiano de
Comercio Exterior, Incomex y consultor del Banco Mundial, de la Naciones Unidas, de la
CAF y del gobierno de Colombia. Pertenece a la Junta Directiva de Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. y de Valorem S.A.

ESTHER AMERICA PAZ MONTOYA

Administradora de Empresas de la Universidad del Valle. Se desempefié como Presidente
del Banco AV Villas y de Ahorramas Corporacion de Ahorro y Vivienda. Pertenece a la Junta
Directiva de Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

SUPLENTES
JOSE HERNAN RINCON GOMEZ

Contador Publico de la Universidad de Antioquia, Ciencias Econdmicas de la Universidad de
Antioquia. Presidente del Banco Popular. Fue Presidente, entre otras entidades, de Avianca
y del Banco del Estado. Pertenece a las siguientes Juntas Directivas: Grupo Aval Acciones y
Valores S.A., Corporacion Financiera Colombiana S.A. y Asociacion Bancaria de Colombia.

JUAN MARIA ROBLEDO URIBE
Economista del Colegio Mayor Nuestra Sefiora del Rosario. Actualmente se desempefia
como Vicepresidente Ejecutivo del Banco de Bogotd. Pertenece a las siguientes Juntas

Directivas: Corporacion Financiera Colombiana S.A., Coviandes S.A., Grupo Aval Acciones y
Valores S.A., Promigas S.A. y Porvenir S.A.
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JUAN CAMILO ANGEL MEJIA

Ingeniero Civil de la Universidad de Medellin. Actualmente se desempefia como Presidente
del Banco AV Villas. Entre otros cargos fue Asesor en el area de Colocaciones del Banco
Central Hipotecario, Gerente de Proyecto Mercado de Capital en Corfinsura, Vicepresidente
de Crédito y Cartera, Vicepresidente de Normalizacion de Activos y Vicepresidente
Inmobiliario en el Banco AV Villas. Pertenece entre otras juntas directivas a las siguientes:
Grupo Aval Acciones y Valores S.A., Asobancaria y Titularizadora Colombiana S.A.

GABRIEL MESA ZULETA

Abogado del Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario. Actualmente se desempefa
como Presidente de Sadinsa S.A. Pertenece a las siguientes Juntas Directivas: Banco
Popular, Seguros Alfa S.A., Seguros de Vida Alfa S.A. y Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
Se desempefi6 como Secretario General de la Presidencia de la Republica y como
Presidente de Telecom.

ALVARO VELASQUEZ COCK

Economista de la Universidad de Antioquia. Otros estudios: Candidato MSc Economia de la
Universidad de Londres. Actualmente se desempefia como asesor del Grupo Ethuss. Entre
otros cargos fue Profesor de economia y Decano de la Facultad de Economia de la
Universidad de Antioquia, Director del DANE, Gerente en Bogotd de la Corporacion
Financiera Nacional, Presidente de Pedro GOmez & Cia. S.A., Gerente de Representaciones
Computadores Apple y miembro del Comité Asesor del Superintendente Bancario. Pertenece
entre otras Juntas Directivas, a las siguientes: Grupo Aval Acciones y Valores S.A., Banco de
Bogota, Banco de Bogota (Panamad), Corporacion Financiera Colombiana S.A. y Unipalma.
Ha pertenecido a las Juntas Directivas de: Banco Ganadero, Banco Extebandes, Acueducto
de Bogota, Deceval, Compariia Agricola de Inversiones S.A.,Celanese, Coviandes y Odinsa.

ENRIQUE MARINO ESGUERRA

Ingeniero Civil de la Universidad Nacional. Socio de la firma de Ingenieria CEISA. Fue
miembro de la junta directiva de la Corporacion de Ahorro y Vivienda AV Villas, Seguros Alfa
S.A. y Seguros de Vida Alfa S.A. Actualmente es miembro de la Junta Directiva de Grupo
Aval Acciones y Valores S.A.

GERMAN VILLAMIL PARDO

Abogado de la Universidad de los Andes. Otros estudios. Especializacion en Derecho
Tributario de la Universidad de los Andes. Socio de Gémez-Pinzén Zuleta Abogados S.A. y
de Gomez Pinzén Asemarcas S.A. Se desempefi6é en diferentes cargos en el Ministerio de
Hacienda y en el Banco de la Republica. Actualmente pertenece a la Junta Directiva de
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Las funciones de la Junta Directiva de la Sociedad, de acuerdo con los estatutos sociales
vigentes, son:

1. Darse su propio reglamento;
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Crear los empleos necesarios para el buen funcionamiento de la Sociedad, asignarles
funciones y fijarles honorarios;

Nombrar y remover libremente al Presidente y su suplente, sefialarle su remuneracion
y resolver todo sobre sus renuncias y licencias;

Evaluar la gestion del Presidente y demas ejecutivos principales de la compafia
mediante la consideracion del informe de gestion al final de cada ejercicio semestral,
asi como en las demas ocasiones en que ello sea requerido por disposicion legal o
por exigencia de la Junta Directiva;

Resolver sobre las licencias de los funcionarios de la Sociedad, cuya designacion le
compete;

Convocar a la Asamblea para que esta decida sobre la renuncia de los funcionarios
gue le compete designar;

Convocar a la Asamblea con cualquier otro fin;
Decidir sobre las cuestiones que le somete el Presidente de la entidad,;

Presentar un informe de fin de ejercicio a la Asamblea asi como las cuentas,
balances, inventarios, y proyecto de distribucién de utilidades; en el informe de
gestién que se presentara conjuntamente con la Administracién de la sociedad, se
incluira una descripcion de los principales riesgos de la sociedad, asi como
informacién sobre las actividades de control interno y, de haber existido, sobre los
hallazgos relevantes;

Autorizar la emisién de bonos;

Decidir sobre el depésito de los titulos expedidos por la Sociedad en un depdsito
Centralizado de Valores;

Ejercer las facultades que segun los estatutos no estén asignadas a la Asamblea
General de Accionistas;

Examinar, cuando lo tenga a bien, directamente, o por medio de comision, los libros,
cuentas, documentos y caja de la Sociedad,;

Interpretar las disposiciones de los estatutos que dieren lugar a dudas y fijar su
sentido mientras se retne la préxima Asamblea para someterle la cuestion;

Delegar en el Presidente las cuestiones que la Junta considere convenientes,
siempre que sean delegables;

Ordenar que se ejecute cualquier acto o contrato comprendido dentro del objeto

social y tomar las determinaciones necesarias en orden a que la Sociedad cumpla
sus fines;

PROSPECTO DE INFORMACION 71



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

Prospecto de Informacion

Autorizar las operaciones que tengan por objeto adquirir, enajenar, hipotecar, gravar
o limitar bienes raices, recibir dinero en mutuo y cualquier acto o contrato cuya
cuantia exceda de veinte mil (20.000) salarios minimos legales mensuales y facultar
al Presidente para celebrar tales contratos o actos;

Adoptar las medidas especificas respecto del gobierno de la Sociedad, su conducta y
su informacién, con el fin de asegurar el respeto de los derechos de quienes inviertan
en sus acciones o en cualquier otro valor que emita, la adecuada administracion de
sus asuntos y el conocimiento publico de su gestion;

Velar por el respeto a los derechos de todos sus accionistas y demas inversionistas
en valores, de acuerdo con los parametros fijados por los 6rganos de regulacién del
mercado;

Aprobar y reformar el Cédigo de Buen Gobierno, el cual contendra todas las normas y
mecanismos exigidos por la Asamblea General de Accionistas, la Junta Directiva, los
Reglamentos Internos de la Entidad y la Ley, pudiendo delegar tal facultad en el
Presidente de la compaiiia;

Propender por el cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno;

Resolver los posibles conflictos de interés que se generen entre administradores y
empleados con la sociedad. En el evento de tratarse de conflicto de interés entre los
miembros de la Junta Directiva la decisibn se tomara de conformidad con las
mayorias establecidas en la ley y los estatutos sin contar con el voto del afectado.
Los procedimientos para resolver los conflictos de intereses seran los sefialados en el
Cdédigo de Buen Gobierno adoptado por la sociedad;

Velar por el debido cumplimiento de las politicas y procedimientos de control interno
de la sociedad;

Resolver, en los términos que se establezcan en el Cédigo de Buen Gobierno, sobre
la procedencia de las auditorias especiales solicitadas por los accionistas o los
inversionistas en titulos colocados por la sociedad, que no hayan sido aceptadas en
primera instancia por el representante legal;

Aprobar los reglamentos de suscripcion de acciones, los que contendran: a) La
cantidad de acciones que se ofrezca, que no podra ser inferior a las emitidas; b) La
proporcion y forma en que podran suscribirse; c) El plazo de la oferta, que no sera
menor de quince (15) dias ni excederd de un (1) afio; d) El precio al que sean
emitidas. e) Los plazos para el pago de las acciones. En relacion con la fijacion del
precio al que sean emitidas las acciones, no serd necesario realizar el estudio técnico
referido en el articulo 41 de la ley 964 de 2005;

Designar, de su seno, a los integrantes del Comité de Auditoria;
Dar respuesta a las propuestas que presente a la Junta Directiva un numero plural de
accionistas que represente, cuando menos, el cinco por ciento (5%) de las acciones

suscritas. Para tal efecto, en la siguiente reunién ordinaria de la Junta se leera cada
propuesta y se designard una comision del seno de la Junta para que presente un
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proyecto de respuesta, sin perjuicio de que la Junta decida que la administracion
elabore dicho proyecto. Correspondera al secretario de la Junta responder por escrito
a los solicitantes, indicando claramente las razones que motivaron las decisiones,
siempre que tales propuestas no tengan por objeto temas relacionados con secretos
industriales o informacion estratégica para el desarrollo de la compaiiia;

28. Autorizar las donaciones que haya de efectuar la Sociedad, todo ello actuando dentro
de las autorizaciones otorgadas por la Asamblea para el efecto.

C. Mecanismos de independencia

Para asegurar el cumplimiento de los requisitos de independencia, en las elecciones de los
miembros de Junta Directiva la sociedad observa lo dispuesto en la ley 964 de 2005 y en el
Decreto 3923 de 2006 en relacién con la eleccibn de miembros de juntas directivas de
sociedades emisoras de valores.

Para efectos de la eleccion de los miembros independientes de la Sociedad, se tiene en
cuenta que el candidato en ningun caso sea:

e Empleado o directivo del Emisor o de alguna de sus filiales, subsidiarias o
controlantes, incluyendo aquellas personas que hubieren tenido tal calidad durante el
aflo inmediatamente anterior a la designacioén, salvo que se trate de la reeleccion de
una persona independiente.

e Accionistas que directamente o en virtud de convenio dirijan, orienten o controlen la
mayoria de los derechos de voto de la entidad o que determinen la composicion
mayoritaria de los 6rganos de administracion, de direccion o de control de la misma.

e Socio o empleado de asociaciones o sociedades que presten servicios de asesoria 0
consultoria al Emisor o a las empresas que pertenezcan al mismo grupo econémico
del cual forme parte esta, cuando los ingresos por dicho concepto representen para
aquellos, el veinte por ciento (20%) o mas de sus ingresos operacionales.

e Empleado o directivo de una fundacion, asociacion o sociedad que reciba donativos
importantes del Emisor. Se consideran donativos importantes aquellos que
representen mas del veinte por ciento (20%) del total de donativos recibidos por la
respectiva institucion.

e Administrador de una entidad en cuya junta directiva participe un representante legal
del Emisor.

e Persona que reciba del Emisor alguna remuneracion diferente a los honorarios como
miembro de la junta directiva, del comité de auditoria o de cualquier otro comité
creado por la junta directiva.

La Sociedad cuenta con un Comité de Auditoria de acuerdo con lo requerido por el articulo
45 de la Ley 964 de 2005. EI Comité de Auditoria, de conformidad con el articulo 28 de los
Estatutos Sociales, estd conformado por 3 directores principales, sin suplentes, incluyendo a
todos los directores independientes. Los integrantes del Comité seran designados por la
Junta Directiva. El presidente del Comité es un miembro independiente. También hace parte
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del Comité el Revisor Fiscal de la sociedad, quien asiste con derecho a voz y sin voto. A las
reuniones del Comité puede ser citado cualquier funcionario de la compafiia. EI Comité de
Auditoria se retine por lo menos cada tres (3) meses. Las decisiones del Comité de Auditoria
se hacen constar en actas, respecto de las cuales se aplica lo dispuesto en el articulo 189
del Cédigo de Comercio.

En la actualidad el comité de auditoria de Grupo Aval esta conformado por Esther América
Paz, Antonio Urdinola Uribe y Guillermo Fernandez de Soto. El sefior Urdinola es el
presidente del comité.

D. Vinculaciéon de los miembros de Junta Directiva con la sociedad o sus vinculadas
Ninguno de los miembros de la Junta Directiva de la Sociedad se encuentra vinculado
laboralmente con Grupo Aval. A continuacién se relacionan los miembros de la Junta

Directiva de la Sociedad que se desempefian en sociedades vinculadas con Grupo Aval.

Cargo en Entidad vinculada
a Grupo Aval

Nombre Principal / Suplente Entidad vinculada a Grupo Aval

Organizacion Luis Carlos Sarmiento

Luis Carlos Sarmiento Angulo Principal Presidente Junta Directiva
Angulo Ltda.

Alejandro Figueroa Jaramillo Principal Banco de Bogota S.A. Presidente

Efrain Otero Alvarez Principal Banco de Occidente S.A. Presidente

Mauricio Cardenas Miiller Principal Adminegocios y Cia. S.C.A. Asesor de la Presidencia
José Hernan Rincon Suplente Banco Popular S.A. Presidente

Juan Maria Robledo Uribe Suplente Banco de Bogota S.A. Vicepresidente Ejecutivo
Juan Camilo Angel Mejia Suplente Banco AV Villas S.A. Presidente

Gabriel Mesa Zuleta Suplente Sadinsa S.A. Presidente

Fuente: Grupo Aval, corte diciembre de 2010

E. Personal directivo del Emisor

Se relacionan a continuacién los nombres y cargos de los directivos de la Sociedad:

Nombre Cargo \
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Presidente
Diego Fernando Solano Saravia Vicepresidente Senior Financiero
Diego Rodriguez Piedrahita Vicepresidente Senior de Riesgo
Julio Leonzo Alvarez Alvarez Vicepresidente Senior de Tecnologia

Vicepresidente de Relaciones con

Javier Diaz Fajardo o o
Inversionistas y Juridico

Rafael Eduardo Neira Torres Vicepresidente de Contraloria Corporativa
Maria José Arango Caicedo Vicepresidente de Servicios Corporativos

Edgar Enrigue Lasso Fonseca Vicepresidente de Planeacion
Maria Edith Gonzalez Florez Vicepresidente de Consolidacion Contable

Fuente: Grupo Aval, corte diciembre de 2010

A continuacion se presenta una resefia del representante legal y de los ejecutivos de la
Sociedad:

REPRESENTANTE LEGAL:

LUIS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ

PROSPECTO DE INFORMACION 74



Prospecto de Informacion

BS Magna Cum Laude en Ingenieria Civil de la Universidad de Miami. Otros estudios: MBA
con Concentracion en Finanzas - Johnson Graduate School of Management en la
Universidad de Cornell. Actualmente se desempefia como Presidente de Grupo Aval; fue
Presidente de Cocelco S.A. entre enero de 1996 y julio de 2000. Pertenece a las Juntas
Directivas del Banco de Bogota S.A., EEB S.A. E.S.P. y de la Corporaciéon Financiera
Colombiana S.A.

CARGOS EJECUTIVOS:
DIEGO FERNANDO SOLANO SARAVIA

Ingeniero de Sistemas de la Universidad de los Andes. Otros estudios: Master en
Administracién de Negocios - The Wharton School University of Pennsylvania. Actualmente
se desempefia como Vicepresidente Sénior Financiero de Grupo Aval Acciones y Valores
S.A. Trabaj6é anteriormente en McKinsey and Company Colombia Inc. y el grupo de Banco
Santander en Colombia. Es miembro de la Junta Directiva de Porvenir S.A. y de Gas Natural
S.A.

DIEGO RODRIGUEZ PIEDRAHITA

Bachelor en Administraciéon de Negocios de la Universidad George Washington. Otros
estudios: Master en Administracién de Negocios de la Universidad George Washington.
Actualmente se desempefia como Vicepresidente Sénior de Riesgo de Grupo Aval Acciones
y Valores S.A. Trabajé anteriormente en Bank of America e ING. Pertenece a las siguientes
Juntas Directivas: Banco AV Villas S.A., Fiduciaria Bogotd S.A., Inverprogreso S.A. e
Inversegovia S.A.

JULIO LEONZO ALVAREZ ALVAREZ

Ingeniero Civil de la Universidad Nacional con estudios en el Programa de Alta Gerencia i
INALDE, Universidad de la Sabana, Programa de Postgrado en Administracion Financiera -
Universidad de Medellin y Programa de Postgrado en Estadistica Aplicada a la Ingenieria -
Universidad Nacional de Colombia. Actualmente se desempefia como Vicepresidente Senior
de Tecnologia en Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Entre otros cargos fue Presidente de
Avianca y Cervunién. Pertenece a las siguientes Juntas Directivas: A Toda Hora S.A. ATH,
Porvenir S.A. y Banco Popular S.A.

JAVIER DIAZ FAJARDO

Abogado de la Universidad de los Andes. Otros estudios: Master en Negocios
Internacionales de Tufts University. Actualmente se desempefia como Vicepresidente de
Relaciones con Inversionistas y Juridico de Grupo Aval. Entre otros cargos fue Director
Administrativo de Andes Capital LLC desde 2007 hasta 2009. Previamente se desempefid
como Secretario General del Fondo Multilateral de Inversion, el cual es administrado por el
Banco Interamericano de Desarrollo 7 BID. A su vez, actué como asociado de las siguientes
firmas de abogados: Cardenas & Cardenas en Bogoté y Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton
en Nueva York.
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RAFAEL EDUARDO NEIRA TORRES

Contador de la Universidad Jorge Tadeo Lozano. Otros estudios: Gerencia Bancaria -
Universidad de los Andes. Actualmente se desempefia como Vicepresidente de Contraloria
Corporativa de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Fue Superintendente Financiero Adjunto
de la Superintendencia Financiera de Colombia (2006-2008)

MARIA JOSE ARANGO CAICEDO

Ingeniera de Sistemas del ICESI. Otros estudios: Magister en Administracion de Empresas
de la Universidad del Valle. Actualmente se desempeiia como Vicepresidente de Servicios
Corporativos de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Anteriormente trabajé en Cocelco S.A.
Pertenece a las siguientes Juntas Directivas: Taxair S.A., Inverprogreso S.A., Inversegovia
S.A., y Corporacion Publicitaria de Colombia S.A. y A Toda Hora S.A.

EDGAR ENRIQUE LASSO FONSECA

Economista de la Universidad Externado de Colombia y Administrador Bancario de la
Universidad de los Andes. Actualmente se desempefia como Vicepresidente de Planeacion
de Grupo Aval. En el pasado, ejercié varios cargos en la Superintendencia Financiera de
Colombia incluyendo Delegado para Intermediarios Financieros. También trabaj6é como
Analista Corporativo en el Banco de Bogota.

MARIA EDITH GONZALEZ FLOREZ

Contadora Publica de la Universidad Santiago de Cali. Otros estudios: Especialista en
Finanzas del ICESI. Actualmente se desempefia como Vicepresidente de Consolidaciéon
Contable de Grupo Aval Acciones y Valores S.A., cargo que ocupa desde el afio 2004.

F. Personas que ejercen larevisoria fiscal
La revisoria fiscal de la compaifiia, la ejerce KPMG Ltda. desde el 9 de junio de 1994. Para el

desarrollo de las funciones que les compete, la firma designé a las siguientes personas como
revisores fiscales principal y suplente:

Nombre: JOSE BORIS FORERO CARDOSO

Calidad: Principal

Tarjeta Profesional:  69813-T

Fecha de

Nombramiento: 29 de enero de 2008 inscrito en la Camara de Comercio el 4 de
febrero de 2008

Antiguedad: En KPMG Ltda. - 10 afios y 3 meses

Experiencia laboral: KPMG Ltda. - Gerente de Auditoria Sector Financiero.
Ahorramas AV Villas - Control Interno.
Estudios realizados: Contador Publico Universidad Central
Especialista en Aseguramiento y Control Interno Universidad

Javeriana.
Entidades donde Grupo Aval Acciones y Valores S. A., C.I. Almaviva S.A., Seguros
ejerce revisoria Comerciales Bolivar S.A., Positiva compafiia de Seguros S.A.
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A Toda Hora S.A. ATH, Redeban Multicolor, Andiasistencia S.A.,
Fiduciaria Superior S.A., Fiduciaria La Previsora S.A.,

fiscal: Macrofinanciera S.A., CESVI Colombia S.A., Asociacion
Correcaminos de Colombia, Informa Colombia S.A., C.l.
Comercializadora Internacional Almaviva S.A.

Nombre: DIANA PATRICIA RUIZ PINEDA

Calidad: Suplente

Tarjeta Profesional: 602121 T

Fecha de

Nombramiento:

Antigledad:

Experiencia laboral:

Estudios realizados:

Entidades donde

12 de junio de 2007 inscrito en la Camara de Comercio el 15 de
junio de 2007

En KPMG Ltda., 5 afios y 7 meses

Sénior de Auditoria i KPMG Ltda. i Actualmente Sector
Financiero, Banco de Bogota S.A. I Analista

Contador Publico Universidad Central

Especialista en Revisoria Fiscal y Contraloria Universidad Central
Diplomado en Auditoria de Cumplimiento y Administracién del
Riesgo. Corporacién Universitaria Iberoamericana

Grupo Aval Acciones y Valores S.A, Leasing Bogota S.A., Cititrust

ejerce revisoria

Colombia S.A., Inversora Pichincha S.A.

fiscal:

Entidades donde ha Corporacién de Ferias y Exposiciones S.A., Fundacion United for
ejercido revisoria Colombia, Valores Bogota S.A

fiscal:

G. Participacién accionaria en el Emisor de los miembros de Junta Directiva y de los

Fuente: Grupo Aval

funcionarios que conforman el nivel directivo

Junta Directiva Miembros Principales

No. Acciones

| % de Participacion

Total

Luis Carlos Sarmiento Angulo 827.158.528 5,93201%
Alejandro Figueroa Jaramillo 557.695 0,00400%
Efrain Otero Alvarez 102.729 0,00074%
Mauricio Cardenas Miiller 40.616 0,00029%
Antonio José Urdinola Uribe - -
Guillermo Fernandez de Soto - -
Esther América Paz Montoya 251.718 0,00181%
828.800.955 5,94379%

Otros accionistas

13.115.181.368

94,05621%

Acciones En Circulacién

13.943.982.323

100,000000%

Fuente: Grupo Aval, corte diciembre de 2010
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Junta Directiva Miembros Suplentes

No. Acciones | % de Participacion

Jose Hernan Rincon Gomez 948.945 0,00681%
Juan Maria Robledo Uribe 284.917 0,00204%
Juan Camilo Angel Mejia 7.319 0,00005%
Gabriel Mesa Zuleta 80.645 0,00058%
Alvaro Velasquez Cock 8.264 0,00006%
Enrique Marifio Esguerra 49.687 0,00036%
German Villamil Pardo 251.718 0,00024%
Total 197.144 0,00519%
Otros accionistas 13.943.259.157 99,99481%
Acciones En Circulacion 13.943.982.323 100,000000%

Fuente: Grupo Aval, corte diciembre de 2010

Directivos

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

No. Acciones

% de Participacion |

Total

Maria José Arango Caicedo 21.908 0,00016%
Diego Rodriguez Piedrahita 16.528 0,00012%
Julio Leonzo Alvarez Alvarez 41.952 0,00030%
Diego Fernando Solano Saravia 49.586 0,00036%
Rafael Neira Torres ) )
Maria Edith Gonzalez Flérez - -
Edgar Enrigue Lasso Fonseca - -
Javier Diaz Fajardo 3 3
129.974 0,00093%

Otros accionistas

13.943.852.349

99,99907%

Acciones En Circulacién

13.943.982.323

100,000000%

Fuente: Grupo Aval, corte diciembre de 2010

H. Convenios de participacion de empleados

No existen convenios 0 programas para otorgar participacion a los empleados en el capital

del Emisor.

. Control del Emisor

El Dr. Luis Carlos Sarmiento Angulo ejerce situacion de control sobre Grupo Aval. La
participacion que tiene el Dr. Sarmiento directa e indirectamente en el capital social de la
Sociedad, representa mas del 50% del mismo. Esta situacion de control fue inscrita en la

Camara de Comercio de Bogota el 11 de febrero de 2003, bajo el nimero 00865815.
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J. Empresas subordinadas

Al 30 de septiembre de 2010, Grupo Aval ejerce control sobre las siguientes sociedades:

Banco de Bogota
65.3

Banco de Occidente
68.0

Grupo Aval

Banco Popular
30.7

BancoAv Villas
79.8

Porvenir
20.0
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A continuacion se presenta la informacion de las sociedades relacionadas anteriormente®:

Banco de Bogota

Clase de subordinacion: Filial
Razén social: Banco de Bogota S.A.
Domicilio: Bogota D.C.

Actividad principal (Segun CIIU):

Actividades de los bancos diferentes del banco central

Jun-10 Sep-10

Porcentaje de participacion (directa o indirecta) en

su capital: 65,3% 65,3%
Importe del capital: $ 4.553.968,4 | $ 5.098.093,5
Resenas: $ 2.061.199,0 | $ 2.259.711,7
Resultado del dltimo ejercicio: $ 388.630,1 | $ 259.634,4
Dividendos percibidos(caja) durante el Gltimo

ejercicio (semestre) $ 121.854,6 | $ 61.160,7
Dividendos percibidos(causados) durante el ultimo

ejercicio (Semestre) $ 122.321,4 | $ 124.188,9
Valor contable de la inversion de la entidad $ 3.156.668,4 | $ 3.505.802,7

Fuente: Grupo Aval

Banco de Occidente

Clase de subordinacion: Filial

Razon social: Banco de Occidente S.A.

Domicilio: Cali

Actividad principal (Segun CIIU): Actividades de los bancos diferentes del banco central
Jun-10 Sep-10

Porcentaje de participacién (directa o indirecta) en

Su capital: 68,0% 68,0%

Importe del capital: $ 2.324.516,3 | $ 2.524.119,6

Reservas: $ 1.344.4475 | $ 1.442.484,9

Resultado del dltimo ejercicio: $ 187.451,4 | $ 125.176,1

Dividendos percibidos(caja) durante el Gltimo

ejercicio (semestre) $ 58.109,4 | $ 30.096,9

Dividendos percibidos(causados) durante el Gltimo

ejercicio (Semestre) $ 59.313,8 | $ 61.856,2

Valor contable de la inversion de la entidad $ 1.619.566,9 | $ 1.763.488,2

Fuente: Grupo Aval

® El valor del importe de capital corresponde al célculo obtenido al realizar los ajustes por método de participacion.
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Banco AV VILLAS

Clase de subordinacion: Filial
Razén social: Banco Comercial AV Villas S.A.
Domicilio: Bogota D.C.

Actividad principal (Segun CIIU):

Actividades de los bancos diferentes del banco central

Jun-10 Sep-10

Porcentaje de participacion (directa o indirecta) en

Su capital: 79,8% 79,8%
Importe del capital: $ 787.336,0 | $ 816.005,0
Reservas: $ 526.988,0 | $ 561.625,0
Resultado del dltimo ejercicio: $ 65.607,0 | $ 39.598,0
Dividendos percibidos(caja) durante el Gltimo

ejercicio (semestre) $ 23.507,1 | $ -
Dividendos percibidos(causados) durante el Gltimo

ejercicio (Semestre) $ 23.507,1  $ 24.730,5
Valor contable de la inversion de la entidad $ 664.347,4 | $ 508.425,1

Fuente: Grupo Aval

Banco Popular

Clase de subordinacion: Filial
Razén social: Banco Popular S.A.
Domicilio: Bogota D.C.

Actividad principal (Segun CIIU):

Actividades de los bancos diferentes del banco central

Jun-10 Sep-10

Porcentaje de participacién (directa o indirecta) en

su capital: 30,7% 30,7%
Importe del capital: $ 1.506.053,8 | $ 1.615.837,6
Reservas: $ 713.648,8 | $ 816.705,3
Resultado del ultimo ejercicio: $ 186.490,1 | $ 88.682,6
Dividendos percibidos(caja) durante el Gltimo

ejercicio (semestre) $ 20.110,1 ( $ 10.659,1
Dividendos percibidos(causados) durante el ultimo

ejercicio (Semestre) $ 21.318,2 | $ 25.581,8
Valor contable de la inversion de la entidad $ 4741741 | $ 686.383,4

Fuente: Grupo Aval
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AFP Porvenir

Clase de subordinacion: Filial
Razon social:

Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantias Pornenir S.A.
Domicilio: Bogota D.C.

Actividad principal (Segun CIIU): Otros tipos de intermediacion financiera ncp

Jun-10 Sep-10

Porcentaje de participacién (directa o indirecta) en

Su capital: 20,0% 20,0%
Importe del capital: $ 463.603,3 | $ 488.270,9
Reservas: $ 310.289,8 | $ 348.103,0
Resultado del dltimo ejercicio: $ 69.911,4 | $ 53.785,5
Dividendos percibidos(caja) durante el Gltimo

ejercicio (semestre) $ 16.1039 | $ 11.104,5
Dividendos percibidos(causados) durante el ultimo

ejercicio (Semestre) $ 15.585,1 | $ 14.141,0
Valor contable de la inversion de la entidad $ 93.653,3 | $ 08.487,2

Fuente: Grupo Aval
K. Participacion en otras sociedades a través de terceras personas

Grupo Aval es una sociedad que tiene control en forma directa e indirecta de
sustancialmente todas las sociedades en las que es inversionista; estas sociedades a su vez
cuentan con inversiones en compainiias filiales y subsidiarias, como se refleja en sus estados
financieros, que se anexan al presente Prospecto.

L. Relaciones laborales

1. Numero total de empleados por cada tipo de vinculacién, nUmero de empleados
temporales, variacion en el niumero total de empleados y en los empleados
temporales frente al Ultimo afio, cantidad de empleados sindicalizados y turnos
de trabajo

A septiembre de 2009 y septiembre de 2010, Grupo Aval contaba con los empleados que a
continuacion se sefalan:

Variacion
Numero de empleados Sep-09 Sep-10 # %
Indefinidos Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 71 88 17] 23,9%
Término fijo Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 0 1 1 N/A
Temporales Incluye Outsourcing 8 8 0 0,0%
Totales 79 97 18 22,8%

Fuente: Grupo Aval
No existe sindicato de trabajadores en Grupo Aval.

2. Interrupciones totales o parciales en la actividad del Emisor por diferencias
laborales
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Durante los ultimos tres afios no se han presentado interrupciones totales o parciales de las
actividades del Emisor, originadas en diferencias en las relaciones laborales.
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CAPITULO 5
ASPECTOS RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD DEL EMISOR-PRODUCCION
E INGRESOS OPERACIONALES

A. Dependencia de los principales proveedores y clientes

Teniendo en cuenta | a naturaleza de Aholdingo de
proveedor para la realizacion de su actividad comercial.

B. Principales actividades productivas y de ventas del Emisor

Teniendo en cuenta | a naturaleza de Ahol dingo de
Sociedad es el manejo del portafolio de compafiias que controla o en las que mantiene
participacion.

Por esa misma naturaleza, los principales ingresos de la Sociedad se causan al reflejar en su
estado de resultados el incremento del valor patrimonial de las compafias que controla.
Dichos incrementos se obtienen de la aplicaciéon del Método de Participacion, segun lo
establecido en la Circular Conjunta 06 de la Superintendencia de Sociedades y 011 de la
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia) de agosto de
2005.

Por otra parte, en lo referente a los recursos liquidos de la Sociedad, estos provienen
principalmente de los dividendos recibidos de las compafiias que controla, los cuales se
causan y pagan segun lo decretado en las Asambleas Generales de Accionistas de las
mismas.

C. Descripcién del principal mercado en el que se desarrollan las compafias en las
gue el Emisor invierte - El Sector Financiero en Colombia

Actividad econ6mica

Como es evidente, el crecimiento de las distintas industrias en un pais se encuentra ligado a
su crecimiento econdmico. En Colombia, la fuerte recesion econémica de finales de la
década de los 90 y hasta 2001 se reflej6 en un importante deterioro en la calidad de cartera
del sistema financiero y en menores utilidades de las instituciones que componen dicho
sector.

Sin embargo, a partir de 2002, la economia colombiana inicié un proceso de recuperacion
gue en 2008 completd un ciclo de siete afios de expansién continlia. No obstante la crisis en
los mercados financieros internacionales de finales de la década, que se agudiz6 en
septiembre de 2008, y la consecuente contraccion de la produccion y el comercio global, la
economia colombiana logré crecer levemente durante 2009, en contraste con la mayoria de
las economias mundiales. Segun las cifras publicadas por el DANE, el PIB de Colombia
crecié 0.8% en 2009, frente a un crecimiento anual positivo promedio de 4,7% en el periodo
2002-2008.

A pesar de lo descrito anteriormente y enfrentando las dificiles condiciones de la economia
mundial en 2009, el sector financiero colombiano demostré un alto grado de solidez como

PROSPECTO DE INFORMACION 84



Prospecto de Informacion

resultado de una mejor regulacion macro-prudencial implementada en los Ultimos afios, al
crecer 2,2% ese afio (se refiere al crecimiento del PIB de servicios de intermediacion
financiera, de seguros y servicios conexos), significativamente por encima de la economia
local y de las economias globales. Este desempefio es aun mas significativo si se tiene en
cuenta que el crecimiento no fue logrado en detrimento de las relaciones de solvencia, sino
que por el contrario, éstas se mantuvieron estables.

1. Estructura del Sistema Financiero colombiano

Variables macroecondmicas

Crecimiento PIB por tipo de gasto

PIB

. -8.1%
Importaciones
18.8%

. -11.0%
Exportaciones -10.3%

Formacion bruta de capital fijo
Gasto publico

Consumo hogares

-8%
-4%
0%
4%
8%

-16%
-12%
12%
16%
20%

Variacién anual
Fuente: DANE

Los resultados del PIB desde el segundo semestre de 2009 evidencian que la recesion
econdémica causada por la crisis global tocé fondo a mitad de ese afio. EI comportamiento
durante ese periodo muestra mejoras con respecto al primer semestre del afio,
especialmente en el cuarto trimestre (4T09) donde el PIB crecid 3,0% en términos anuales
afioaafo(e n a d e d&anuego ddicuatro trimestres consecutivos de crecimiento inferior
a 1% (tres de ellos fueron negativos: 4T08, 1T09 y 2T09). Los ultimos datos de actividad
econdémica en 2010 confirman que la reactivacion esta ganando dinamismo.

Analizando el crecimiento del PIB en 2T10 por el lado de la demanda, los datos muestran
una recuperacion mas soélida y balanceada con respecto a lo observado desde el segundo
semestre de 2009. El crecimiento del consumo total (+3,8% a/a) se explica por un mayor
ritmo en el consumo privado (3,9% a/a, comparado con 3,4% a/a en 1T10) y por una gradual
desaceleracion del gasto publico (5,9% a/a, comparado con 6,3% a/a en 1T10). Dentro del
consumo privado se destaca, en particular, el de bienes durables que registré un marcado
cambio de tendencia al crecer 4,6% a/a en 1T10 y 19,4% a/a en 2T10, luego de siete
trimestres consecutivos de variaciones negativas y de ser el Unico gasto de hogares que aun
registraba contracciones hasta 4T09. Este resultado estuvo en linea con el mayor ritmo de
recuperacion del crédito de consumo del sistema financiero durante 2T10. Esta tendencia
alcista continué en 3T10, lo que sugiere que el positivo ritmo de crecimiento en el consumo
de bienes durables se ha mantenido durante ese periodo. El indice de Confianza al
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Consumidor (ICC) de Fedesarrollo siguié aumentando en 3T10 y se ubicé en 38,8 en agosto,
el nivel mas alto desde que se tienen datos en 10 afios, lo que sugiere que el consumo
privado siguié ganando dinamismo en el segundo semestre del afio.

En cuanto a la inversion fija (excluyendo la variacién de existencias), su tasa de crecimiento
registr6 un moderado aumento (3,4% a/a, comparado con 3,3% al/a en 1T10), pero la
dinamica de sus componentes tuvo cambios significativos. La inversion en obras civiles (con
alto componente de inversion publica) pasé de crecer a una tasa promedio de 51.6% a/a en
los dltimos tres trimestres de 2009 y de 35.8% a/a en 1T10, a una tasa de 6.1% a/a en 2T10.
La inversion fija sin obras civiles (principalmente inversion privada) crecié aproximadamente
2,1% a/a en 2T10, luego de 5 trimestres consecutivos de variaciones negativas, y se explica
por la fuerte contraccion en la construccion de edificaciones (-16.5% a/a, comparado con -
4.2% ala en 1T10), aunque hubo un importante repunte en la inversidbn de maquinaria y
equipo (17.8% al/a, después de 5 trimestres consecutivos de contracciones). Los datos
positivos de licencias de construccion de edificaciones durante 2T10 (crecimiento promedio
de 35,6% a/a durante ese periodo) sugieren una mejor dinamica de la inversién sin obras
civiles para el segundo semestre de este afio.

Finalmente, las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) continuaron
restando dinamica al PIB total: las exportaciones crecieron 1,5% a/a, mientras que las
importaciones lo hicieron a 18,8% a/a durante 2T10. La menor dinamica de las exportaciones
frente a las importaciones se debe a: i) la apreciacion del peso; ii) la mayor debilidad de la
demanda externa derivada de los débiles datos de crecimiento en EEUU, de la
profundizacion de la crisis fiscal en Europa, y de la reduccion del comercio con Venezuela
con respecto a 2T09; y iii) a la importante recuperacion de la demanda interna que impulsé la
compra de bienes del exterior. Varios de estos factores continuaron en 3T10, lo que sugiere
gue las exportaciones netas seguiran contribuyendo negativamente al crecimiento del PIB en
lo que queda de 2010.

Crecimiento PIB por sectores
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Por el lado de la oferta, el sector mas dindmico en 2T10 siguié siendo el minero (+14,9%
a/a). En particular, la produccion de petréleo en 2T10 ascendié a un promedio de 779 mil
barriles por dia (bpd), lo que se compara positivamente con los 654 mil bpd producidos en
2T09 y los 670 mil bpd en todo 2009. Los datos recientes siguen mostrando un incremento
en la produccion que llegé a 798 mil bpd en septiembre, lo que sugiere que este sector
seguira siendo un impulso importante para la economia en 2010.

Los otros sectores, excepto la construccion, también presentaron variaciones positivas
evidenciando una recuperacion mas balanceada de la economia. El sector de la construccion
registré una contraccion de 5.6% a/a (comparado con +11.9% a/a en 1T10), explicado por
una fuerte desaceleracion en el crecimiento del subsector de obras civiles (al pasar de 37,2%
en 1T10 a 6.2% a/a en 2T10), y por una contraccion de 16,1% en la construccién de
edificaciones. Sin embargo, como se menciond anteriormente, el elevado ritmo de
crecimiento en las areas aprobadas para construccién de edificaciones sugiere un mejor
comportamiento para este sector en el segundo semestre de 2010.

Los sectores mas afectados durante la crisis, que ademas son intensivos en mano de obra,
continuaron registrando recuperaciones importantes: la industria crecié 4,7% a/a en 1T10 y
8,4% al/a en 2T10, luego de ocho trimestres de contracciones; el comercio crecio 4,3% a/a en
1T10 y 5,4% al/a en 2T10, luego de cinco trimestres de reducciones; y el transporte crecié
2,4% a/a en 1T10 y 4,2% en 2T10, luego de haber estado estancado durante todo 2009. En
3T10, el crecimiento de la industria se moderd, mientras que el del comercio continué
mejorando, al registrar tasas de 2,8% a/a y 18,6% a/a en septiembre, respectivamente.

Inflacién y tasas de interés

El comportamiento reciente de los precios en Colombia se asemeja a lo observado en la
mayoria de los paises del mundo. En el periodo 2007-2008, el significativo aumento en la
inflacién total fue principalmente producto de un fuerte incremento en el precio de las
materias primas (commodities) a nivel global, especialmente el de los alimentos y el del
petréleo. Este fendmeno demostré haber sido de caracter temporal cuando la economia
global se desaceleré y la burbuja de los commodities llegb a su fin. Las presiones
inflacionarias que se presentaron durante el periodo 2007-2008 cedieron considerablemente,
principalmente por la fuerte desaceleracion tanto de la demanda interna como la externa. Lo
anterior resulté en la disminucion de la inflacibn observada y en un cambio en las
expectativas de los agentes. La variacion anual del indice de Precios al Consumidor cayé de
7,7% en 2008 a 2,0% en 2009, la cifra mas baja en 50 afios e inferior a la meta establecida
por el Banco de la Republica para ese afio (3,5%-4,5%).
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En lo corrido de 2010, la inflaciéon se ha mantenido alrededor del nivel observado a finales de
2009. Por su lado, las distintas medidas de inflacién ndcleo registraron una tendencia a la
baja durante el primer semestre y se estabilizaron en bajos niveles histéricos durante 3T10.
Este comportamiento evidencia la ausencia de presiones inflacionarias en la economia por
efectos de demanda. La inflacién anual se ubicé en 2,28% a finales de 3T10. Los bajos datos
de inflacién registrados a lo largo de 2010 han llevado a una reduccion en las expectativas
de inflacion de los agentes tanto en el corto como en el mediano y largo plazo.

Expectativas de inflacién: inflacion implicita (curva cero cupoén)y
encuesta Banco de la Republica
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La caida en la inflacion anual a lo largo de 2009, la estabilidad observada en 2010, la
consecuente caida en las expectativas de inflacién, y la amplia brecha negativa del producto
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que resultd de la fuerte desaceleracibn econdomica, le dieron espacio al Banco de la
Republica para reducir su tasa de interés de intervenciéon en 700 pbs (de 10,0% a 3,0%)
desde diciembre de 2008 y para fijar la meta de inflaciébn para 2010 en el rango de largo
plazo entre 2,0% y 4,0%.

El Banco de la Republica considera que pese a que la economia se esta recuperando a un
mayor ritmo que el inicialmente esperado, se mantiene una brecha del producto negativa
que, aunada al buen comportamiento de la inflacion y de las expectativas, permite una
politica monetaria expansiva sin comprometer las metas de inflacion y la estabilidad
macroeconomica. Lo anterior ha resultado en expectativas de estabilidad en la tasa de
interés de intervencion durante la mayor parte de 2010. El Banco de la Republica estima
gue, con un alto grado de confianza, la inflacién se situard dentro del rango meta de largo
plazo en 2010y 2011.

La reduccién en la tasa de interés de intervencion se ha transmitido relativamente rapido a
las demas tasas de interés de la economia. La mayoria de las tasas, tanto pasivas (p.e. la
DTF y el IBR) como activas (crédito), se han ajustado en magnitud a las reducciones en la
tasa de interés de intervencion.

Coyuntura Reciente del Sector Financiero®

Después de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, los mercados
financieros a nivel global experimentaron fuertes caidas y los mercados de crédito se
paralizaron. A partir de entonces, el comportamiento de los mercados internacionales estuvo
ampliamente influenciado por las noticias referentes a las necesidades de recursos y los
resultados de los principales establecimientos financieros a nivel mundial. En este sentido,
noticias como los planes de rescate a Citigroup, Merrill Lynch y AIG, y los resultados
negativos de algunos de los principales bancos del mundo, generaron un aumento en la
percepcién del riesgo de contraparte hacia las entidades financieras. Un ejemplo de lo
anterior fue el cierre parcial de los mercados monetarios y las restricciones de crédito a nivel
mundial que se presentaron en 2008 y que de forma conservadora se recuperaron durante el
segundo semestre de 2009.

En medio de estas adversas condiciones internacionales, el sector financiero colombiano no
present6é sintomas de crisis, manteniendo sus indicadores de fortaleza y solidez en niveles
adecuados, como resultado de la implementacién de medidas de regulacion prudenciales en
los ultimos afios: i) contaba con niveles de solvencia adecuados (razon de solvencia superior
a 12,7% en septiembre de 2008, por encima del requerimiento minimo de 9,0%) y el respaldo
de grandes grupos econdmicos locales; ii) contaba con una sélida base de depdsitos
domésticos y baja dependencia de fondeo en el mercado de capitales o externo
(aproximadamente el 3,0% de los pasivos estaba denominado en moneda extranjera); iii)
contaba con niveles adecuados de provisiones y de calidad de cartera; y iv) no estaba
expuesto a productos financieros complejos (como CDS, CDOs, o SIVs, entre otros).

Adicionalmente, el Banco de la Republica adopté una serie de medidas para garantizar la
liquidez y el normal funcionamiento del sistema financiero, incluyendo: i) la reduccion de los
encajes bancarios en octubre de 2008; ii) la eliminacion del depdsito al endeudamiento

® Por Sector Financiero se entiende la suma de todos los Bancos comerciales segln datos reportados por la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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externo en octubre de 2008; iii) el recorte de la tasa de interés de intervencion en 700 pbs
desde diciembre de 2008; y iv) la solicitud de un préstamo contingente por US$10,5 mil
millones en el marco del programa de Lineas de Crédito Flexible (LCF) del Fondo Monetario
Internacional, el cual fue disefiado para atender la demanda de créditos preventivos por
parte de paises con marcos de politica econdmica robustos y con un sélido historial de
desempefio econémico. La LCF vencié en mayo de 2010 y fue renovada por US$3,5 mil
millones hasta mayo de 2011.

Debido a que los establecimientos de crédito locales estan mas enfocados a su actividad de
intermediacion financiera que a la compra-venta de derivados financieros y divisas, y a que
las entidades financieras colombianas desarrollaron un proceso de fortalecimiento
patrimonial a partir de la crisis de finales de la década de los 90's, el sector financiero
colombiano es menos vulnerable a choques externos. Por esta razon, los efectos de la
desaceleracion econdémica global han sido menores que en otros paises de economias
comparables.

Cartera del Sector Financiero’

La cartera de créditos del sistema financiero colombiano ha exhibido altas tasas de
crecimiento en la ultima década, especialmente entre 2005 y 2009. Segun cifras de la
Superintendencia Financiera, la tasa anual de crecimiento (compuesta) de la cartera bruta
durante esos 5 afios fue de aproximadamente 14,2% en términos reales (ajustados por
inflacion). En consecuencia, la cartera bruta como porcentaje del PIB aument6 de 17,5% en
diciembre de 2004 a 26,0% en diciembre de 2009. A pesar del incremento sostenido en el
nivel de profundizacion financiera de los ultimos afios, Colombia aln evidencia bajos niveles
de profundizacién con respecto a otros paises desarrollados y emergentes.

La dindmica de crecimiento de las carteras del sistema financiero experimenté una
importante desaceleracion durante el periodo 2007-2009, pero con especial énfasis después
de la profundizacion de la crisis financiera global en septiembre de 2008. Dicha
desaceleracién se ha venido corrigiendo en los primeros tres trimestres de 2010. En lo
corrido de 2010 la cartera ha registrado un proceso de reactivacién asociado a la mejora en
las expectativas de los agentes sobre la recuperacion econdémica. Adicionalmente, la
reduccion en la tasa de interés de intervencion desde finales de 2008, se ha transmitido de
manera importante sobre las tasas de interés activas, lo que ha favorecido el repunte en la
colocacion de crédito en los primeros tres trimestres de 2010. Segun cifras de la
Superintendencia Financiera, a septiembre de 2010 la cartera de crédito bruta del sistema
presentd un incremento anual de 13,7% nominal (cifra ajustada para incluir el crecimiento de
la cartera de las cuatro compafiias de financiamiento comercial que se fusionaron con
bancos comerciales en los previos doce meses), después de haberse desacelerado hasta
una tasa anual de 2,5% nominal a finales de 2009.

En linea con la mejora en la confianza de los consumidores, la cartera de consumo se ha
recuperado en lo corrido del afio al pasar de crecer 2,0% anual en diciembre de 2009 a
15,8% en septiembre (cifra ajustada para incluir el crecimiento de la cartera de las cuatro
compafias de financiamiento comercial que se fusionaron con bancos comerciales en los
previos doce meses).

" Incluye cartera de crédito y operaciones de leasing de bancos comerciales, (inicamente.
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Por su parte, la cartera hipotecaria ha repuntado significativamente desde el ultimo trimestre
de 2009 como resultado de los subsidios que el Gobierno otorgaba a través de alivios en
tasas de interés, y ante la caida en las tasas de interés hipotecarias como consecuencia de
la politica monetaria expansiva. La cartera de vivienda crecié a una tasa anual de 22,6% en
septiembre (cifra ajustada para incluir el crecimiento de la cartera de las cuatro compafias
de financiamiento comercial que se fusionaron con bancos comerciales en los previos doce
meses), luego de crecer a una tasa anual de 11.1% a finales de 2009. A pesar de que solo
representa el 8,3% de la cartera total, ésta puede ser una fuente de dinamismo para la
economia hacia el futuro.

En contraste, la cartera comercial venia mostrando sefiales débiles de recuperacion durante
el primer semestre de 2010; sin embargo, ha registrado un importante repunte en el tercer
trimestre de este afio. A septiembre de 2010, la cartera comercial crecia a una tasa anual de
12,3% (cifra ajustada para incluir el crecimiento de la cartera de las cuatro compafiias de
financiamiento comercial que se fusionaron con bancos comerciales en los previos doce
meses), por encima del crecimiento de 0,9% en diciembre de 2009.

Otros indicadores financieros

La calidad de la cartera del sistema (cartera vencida mas de 30 dias sobre cartera total) ha
mejorado sustancialmente en los Ultimos 10 afios. Ante la desaceleracibn econémica que
comenzd en 2007, se inicié un periodo de deterioro moderado en la calidad de la cartera. Sin
embargo, esta tendencia se ha revertido desde mitad de 2009 al pasar de 5,0% en junio de
2009 a 3.3% en septiembre de 2010. Igualmente, el cubrimiento de la cartera vencida
aumento6 durante la mayor parte de la década pasada, pero comenzé a deteriorarse desde
2007 hasta mitad de 2009. Este indicador también ha mejorado desde entonces al pasar de
123.6% en septiembre de 2009 a 150.7% en septiembre de 2010. (Cifra ajustada para incluir
el crecimiento de la cartera de las cuatro compafiias de financiamiento comercial que se
fusionaron con bancos comerciales en los previos doce meses)

El sistema financiero Colombiano presenta un adecuado nivel de capitalizacion, superior al
minimo requerimiento regulatorio de 9,0%. La razén de solvencia (patrimonio técnico sobre
activos ponderados por riesgo y ajustados por riesgo de mercado seguin calculos de la
Superintendencia Financiera) ha aumentado continuamente desde 2007 y en septiembre de
2010 se ubicaba en 14.9%, superior a aquel de las mayores economias de América Latina.

Asi mismo, la rentabilidad del sistema financiero aumentd sustancialmente en la primera
mitad de la década pasada y se ha mantenido en niveles relativamente altos desde
entonces, inclusive durante la reciente crisis financiera internacional. Los indicadores de
rentabilidad del sistema medidos a través de la utilidad como porcién de los activos promedio
(ROAA) y del patrimonio promedio (ROAE) se ubican en 2,2% (calculado como la utilidad de
los ultimos 12 meses a septiembre de 2010 dividido por el promedio de los activos de
septiembre de 2009 y septiembre de 2010) y 17% (calculado como la utilidad de los ultimos
12 meses a septiembre de 2010 dividido por el promedio de los patrimonios de septiembre
de 2009 y septiembre de 2010) en septiembre de 2010, respectivamente. Estos niveles
también se comparan positivamente con el resto de la region.

Finalmente, dado el dificil panorama econémico observado desde 2008, otras cifras merecen

ser destacadas: los activos totales del sistema alcanzaron un nivel de $227,8 billones, al
crecer 13,2% entre septiembre 2009 y septiembre 2010 (cifra ajustada para incluir el
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crecimiento de los activos de las cuatro compafias de financiamiento comercial que se
fusionaron con bancos comerciales en los previos doce meses). En medio de la
desaceleracion de la cartera de créditos, el total de inversiones del sector crecio 14,2%,
pasando de $42.4 billones en septiembre de 2009 a $48,5 billones en septiembre de 2010
(cifras ajustada para incluir el crecimiento de las inversiones de las cuatro compafias de
financiamiento comercial que se fusionaron con bancos comerciales en los previos doce
meses).

2. Grupo Aval en el sistema financiero colombiano
Grupo Aval tiene presencia en el sector bancario colombiano a través de:

e Participacién controlante en los Bancos de Bogota, Occidente, y AV Villas;

e Participacién y control del Banco Popular; a través de un contrato de administracion
de negocios celebrado con Rendifin S.A., accionista mayoritario de esta institucion.

e A través de los bancos mencionados, Grupo Aval tiene presencia en el segmento de
leasing a través de Leasing Corficolombiana, Banco de Bogota (que absorbi6 a
Leasing Bogota), Banco Popular (que absorbié a Leasing Popular) y en Banco de
Occidente (que absorbi6 a Leasing de Occidente S.A. a partir del 11 de junio de
2010). Antes de esta fecha, Grupo Aval tenia una participacién directa en la
compafiia mencionada.

Las entidades del Sector Financiero en las que Grupo Aval tiene inversiones directas e
indirectas representan cerca del 30% del total de activos que reporté el Sistema a
septiembre de 2010. Adicionalmente, de los $3,8 billones de pesos de utilidades que registrd
el sector entre enero y septiembre de 2010, el 34,9% es decir 1,3 billones de pesos fueron
generados por los bancos antes mencionados. Teniendo en cuenta la relevante
participacién de Grupo Aval en el sector bancario colombiano, el comportamiento de sus
entidades es determinante del desempefio del conjunto de la banca.

Es importante mencionar que al igual que el resto del Sistema, las entidades de Grupo Aval
han diversificado su portafolio crediticio, lo cual también ha contribuido a incrementar los
desembolsos de créditos. De hecho, a septiembre de 2010 la cartera bruta de las entidades
de Grupo Aval totalizé $44,5 billones de pesos, representando el 29,7% del total de la cartera
del Sistema. Las siguientes graficas muestran la composicion de la cartera de las entidades
de Grupo Aval a septiembre de 2010.

PROSPECTO DE INFORMACION 92



Prospecto de Informacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

En resumen, Grupo Aval mantiene una importante posicion competitiva en el Sector
Financiero Colombiano, reflejada en su participacion dentro de los principales rubros del
Sistema, como se muestra en las siguientes tablas:
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Posicién Competitiva de Grupo Aval en

el Sector Financiero. (Cifras en billones Diciembre 2008 %del Sistema Financiero Diciembre 2009 %del Sistema Financiero

de Pesos)
Activos 53,21 28,6% 59,90 29,6%
Cartera Bruta 35,99 28,6% 37,75 29,2%
Depbsitos 40,30 30,5% 44,94 31,8%
Patrimonio 5,82 27,5% 7,97 30,2%
Utilidad antes de Impuestos 1,83 32,3% 2,13 35,5%
Utilidad Neta 1,34 32,2% 1,51 34,3%

Posicién Competitiva de Grupo Aval en

el Sector Financiero. (Cifras en billones Septiembre 2009 % del Sistema Financiero Septiembre 2010 % del Sistema Financiero

de Pesos)
Activos 56,86 29,1% 68,52 30,1%
Cartera Bruta 37,08 29,2% 44,53 29,7%
Depbsitos 40,88 30,5% 45,95 31,0%
Patrimonio 7,63 30,6% 10,05 33,1%
Utilidad antes de Impuestos 1,61 34,1% 1,79 35,2%
Utilidad Neta 1,17 33,3% 1,34 34,9%

Incluye Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas
Sistema: Bancos
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

A partir del 11 de junio de 2010, Banco de Occidente, filial de Grupo Aval, absorbi6 a Leasing
de Occidente S.A., que era la segunda empresa mas grande dentro del sector de las
compainiias de leasing en Colombia.

GRUPO AVAL EN LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Grupo Aval controla a la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
(AFP) Porvenir, la cual lidera el mercado de Fondos de Pensiones y Cesantias de Colombia.

Desde mediados de la década de los 90, las Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias han venido ganando importancia dentro de la economia nacional, en respuesta al
incremento en los fondos recibidos por estas entidades gracias a la implementacion del
régimen de ahorro individual con solidaridad y del régimen de cesantias vigente. Si se
analiza su evolucion reciente, puede observarse que en los ultimos tres afos el portafolio de
dichos fondos crecié a una tasa anual promedio cercana al 24,0%.

Portafolios de los Fondos de Pensiones y Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Asofondos.

Los fondos administrados por estas entidades se han convertido en un factor central para el
crecimiento del mercado financiero colombiano, dado que éstos lideran la demanda de los
inversionistas institucionales del pais. De hecho, a junio de 2010 el saldo de los fondos de
pensiones y cesantias totalizé $100,6 billones de pesos, lo que represento cerca del 19% del
PIB, cabe anotar que a principios de la década esta participacién era de solo el 10%.

Saldo Fondos de Pensiones y Cesantias
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mmm Valor Fondos = %PIB

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE

Al interior de las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones, sobresale el
liderazgo de la AFP Porvenir, entidad controlada por Grupo Aval, que mantiene la
participacion mas alta en niumero de afiliados y saldos de fondos de pensiones obligatorias y
cesantias administrados. A septiembre de 2010, el saldo de pensiones obligatorias
administrado por Porvenir totalizd $26,2 billones de pesos, monto que represento el 27,4%
del total de recursos del mercado. Por su parte, los fondos de cesantias administrados por
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Porvenir para la misma fecha sumaron $2,0 billones de pesos, con una participacion de
32,8% sobre el total del mercado.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Asofondos.

Saldo de Cesantias - Porvenir
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Asofondos.

26,250

D
20,015

Sep Sep
09 10

1,950
1,614

Sep 09 Sep 10

En términos de afiliados, Porvenir también mantiene el liderazgo. En el caso de las
pensiones obligatorias, a septiembre de 2010 las AFP reportaron un total de 9.114.991
afiliados, de los cuales 2.869.285 acumularon sus recursos en Porvenir (31.5%). Por su
parte, para la misma fecha los cotizantes a cesantias totalizaron 5.482.542, de los cuales el
28,9% efectud sus aportes en Porvenir.
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Participacion Mdo (%) Valor Fondo Pensiones Obligatorias Participacion Mdo (%) Afiliados Fondo Pensiones Obligatorias
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Participacion Mdo (%) Valor Fondo Cesantias Participacion Mdo (%) Afiliados Fondo Cesantias
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Porvenir también participa en forma importante en los fondos de pensiones voluntarias. A
septiembre de 2010, el mercado total de estos fondos contaba con un portafolio superior a
los $9,1 billones de pesos, de los cuales Skandia, el mayor administrador, maneja
aproximadamente el 37%; Porvenir, por su parte, cuenta con una participacion cercana al

19,1% y se consolida como la tercera administradora de pensiones voluntarias mas grande
del pais.

Participacion en los Fondos de Pensiones Voluntarias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Asofondos
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En términos de afiliados, a septiembre de 2010 los Fondos de Pensiones Voluntarias
registraron 366.538 contribuyentes, de los cuales el 30,7% se concentré en Proteccion,
seguido por Porvenir, con una participacion del 22,8%.

Participacion Mdo (%) Valor Fondo Pensiones Voluntarias

Participacion Mdo (%) Valor Fondo Pensiones Voluntarias
(Solo AFPs)

(Solo AFPs)

Participacion Mdo (%) Valor Fondo Pensiones Voluntarias Participacion Mdo (%) Valor Fondo Pensiones Voluntarias

12,89% 1288% 13,43% 14,68% 16,36% 16,64% 1578% 16,53% | 16,22% 17,04%

30.60% 3270% 3553% 36,20% 36,90% 36,83% 3685% 36,29% | 36,61% 36,51%

5,35%
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®Porvenir ®Proteccion ®Horizonte H Citi-Colfondos ®ING * Skandia ®Porvenir ®Proteccion ®Horizonte H Citi-Colfondos # ING * Skandia

A septiembre de 2010, el total de recursos administrados por los Fondos de Pensiones
Obligatorias, Voluntarias y de Cesantias ascendid a aproximadamente $111 billones de
pesos, de los cuales $29,9 billones (27,0%) fueron administrados por la AFP Porvenir. En
este sentido, Porvenir ocupé el primer lugar al interior de las AFP, seguido por Proteccion,
cuyos recursos administrados totalizaron $28,8 billones de pesos.
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CAPITULO 6
INFORMACION FINANCIERA

A. Capital autorizado, suscrito y pagado del Emisor

1. Capital autorizado
Al 30 de septiembre de 2010, el capital autorizado de la Sociedad era de $ 120.000 millones
representado en 120.000 millones de acciones, con valor nominal de un peso ($1,00) cada

una. A la misma fecha, el capital suscrito y pagado era de $ 13.944,0 millones representado
13.944,0 millones de acciones.

2. Capital suscrito y pagado

Dic-08 Jun-09
Capital Autorizado 120.000,0f 120.000,0 120.000,0| 120.000,0] 120.000,0 120.000,0f 120.000,0
Capital por suscribir 106.071,2 106.071,1 106.061,7| 106.056,0] 106.056,0 106.056,0[ 106.056,0
Capital Suscrito y Pagado 13.928,8 13.928,9 13.938,3 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0
Numero de acciones en circulacion 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0
Valor nominal 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso
Resenas 106.056,0[ 106.056,0 106.056,0| 106.056,0] 106.056,0 106.056,0[ 106.056,0

Cifras en millones
Fuente: Grupo Aval

B. Ofertas publicas de adquisicion de acciones del Emisor celebradas en el dltimo
afno

Durante el dltimo afio, no se llevé a cabo ninguna oferta publica de adquisicién de acciones
del Emisor.

C. Provisiones y reservas para la readquisicion de acciones

Actualmente no existe ninguna provision o reserva para la readquisicion de acciones de la
Sociedad.

D. Informacién sobre dividendos

La Asamblea General de Accionistas no ha determinado una politica general para el pago de
dividendos futuros.

A continuacién se presentan los principales indicadores sobre la distribucion de dividendos
de los ultimos ejercicios de Grupo Aval y sus subordinadas:
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GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10

Utilidades del Periodo ( millones) $320.818 $316.051 $444.129 $385.691 $401.070 $ 462.955
Utilidades disponibles a Repartir ($MM) $1.167.220 $1.288.148 $1.528.136 $1.699.648 $1.880.445 $2.104.957
Numero de acciones en circulacién 13.943.982.163 13.943.982.323 13.943.982.323 13.943.982.323 13.943.982.323 13.943.982.323
Utilidad (pérdida) por accién. $23,01 $22,67 $31,85 $ 27,66 $28,76 $33,20
Dividendo por Accién ($) $1398 $1464 $15,36 $16,15 $17,10 $18,30

Crecimiento del dividendo por accién

11,0%

4,7%

4,9%

51%

5,9%

7,0%

Forma de pago

$2.33 por accion y por
mes en los meses de

$2.44 por accién y por
mes en los meses de

$2.56 por accion y por
mes en los meses de

$2.69 por accién y por
mes en los meses de

$2,85 por accion y por
mes en los meses de

$3.05 por accién y por
mes en los meses de

abril a septiembre de|octubre de 2008 alabril a septiembre de|octubre de 2009 a|Abrii de 2010 aloctubre de 2010 a

2008 marzo de 2009 2009 marzo de 2010 Septiembre de 2010 marzo de 2011
Porcentaje de la utilidad distribuida 60,76% 64,59% 48,22% 58,37% 59,45% 55,12%
como dividendo
Valor patrimonial de la accion (sin val.) $327,34 $ 303,60 $304,90 $327,44 $343,70 $382,17
Precio promedio en bolsa $ 653,31 $573,14 $ 490,25 $519,31 $707,19 $ 863,75
Precio en bolsa al cierre anual $ 643,00 $ 496,00 $ 484,00 $ 633,00 $ 770,00 $924,00
Precio en bolsa/utilidad por accion 27,95 21,88 15,20 22,89 26,77 27,83
Precio en bolsa/dividendo por accién 45,99 33,88 3151 39,20 45,03 50,49
Valor patrimonial/utilidad por accién 14,23 13,39 9,57 11,84 11,95 11,51
Valor patrimonial/dividendo por accién 23,41 20,74 19,85 20,28 20,10 20,88
Precio en bolsa/alor patrimonial, 1,96 1,63 1,59 1,93 2,24 2,42
cuando a ello hubiere lugar.

Afo Sep-09 Sep-10
Utilidades del Periodo ( millones) $ 238.289 $314.013
Numero de acciones en circulacién 13.943.982.323 13.943.982.323
Utilidad (pérdida) por accién. $17,09 $22,52
Valor patrimonial de la accién (sin val.) $ 344,47 $ 418,83
Precio promedio en bolsa $599,18 $1.110,44
Precio en bolsa al cierre anual $741,23 $1.330,00
Precio en bolsa/utilidad por accion 43,37 59,06
Valor patrimonial/utilidad por accién 20,16 18,60
F?e(;lo en bolsa/valor patrimonial, cuando a ello 215 318
hubiere lugar.
Fuente: Grupo Aval

Banco de Bogota

Jun-08

Utilidades del Periodo $ 290.909 $304.344 $ 345.852 $ 353.070 $ 378.066 $ 388.630

Utilidades disponibles a Repartir ($MM) [$ 849.204 $979.154 $1.024.585 $853.913 $ 696.894 $584.518

Numero de acciones en circulacién 238.229.762 238.229.762 238.229.762 238.229.762 238.229.762 238.229.762
Utilidad (pérdida) por accién. $1.221,13 $1.277,52 $1.451,76 $1.482,06 $1.586,98 $1.631,32

Dividendo por Accidn ($) $732,0 $750,0 $ 750,0 $780,0 $786,0 $786,0

Crecimiento del dividendo por accién 10,9% 2,5% 0,0% 4,0% 0,8% 0,0%

Forma de pago

$122 por accién y por
mes en los meses de
abril a septiembre de
2008

$125 por accién y por
mes en los meses de
octubre de 2008 a
marzo de 2009

$125 por accién y por
mes en los meses de
abril a septiembre de
2009

$130 por accién y por
mes en los meses de
octubre de 2009 a
marzo de 2010

$131 por accién y por
mes en los meses de
Abril de 2010 a
Septiembre de 2010

$131 por accién y por
mes en los meses de
Octubre de 2010 a
Marzo de 2011

Porcentaje de la utilidad distribuida

PROSPECTO DE INFORMACION

como dividendo 59,94% 58,71% 51,66% 52,63% 49,53% 48,18%
Valor patrimonial de la accién (sinval.) [$9.062,70 $8.376,82 $9.171,79 $11.481,30 $13.781,05 $16.043,87
Precio promedio en bolsa $ 32.331,85 $28.141,09 $23.462,84 $24.515,73 $31.406,99 $ 37.087,83
Precio en bolsa al cierre anual $ 32.500,00 $ 25.000,00 $ 22.500,00 $ 29.300,00 $ 33.800,00 $ 38.500,00
Precio en bolsa/utilidad por accién 26,61 19,57 15,50 19,77 21,30 23,60
Precio en bolsa/dividendo por accién 44,40 33,33 30,00 37,56 43,00 48,98
Valor patrimonial/utilidad por accién 7,42 6,56 6,32 7,75 8,68 9,83
Valor patrimonial/dividendo por accién 12,38 1117 12,23 14,72 17,53 20,41
Precio en bolsa/valor patrimonial,
cuando a ello hubiereﬁugar. 359 298 245 255 245 240
fio Sep-09 Sep-10
Utilidades del Periodo ( millones) $224.621 $ 259.634
Nimero de acciones en circulacion 238.229.762 238.229.762
Utilidad (pérdida) por accion. $942,88 $1.089,85
Valor patrimonial de la acci6n (sin val.) $13.193,43 $18.223,91
Precio promedio en bolsa $ 26.699,96 $45.961,94
Precio en bolsa al cierre $32.959,37 $52.000,00
Precio en bolsa/utilidad por accion 34,96 47,71
Valor patrimonial/utilidad por accién 13,99 16,72
Precio en bolsa/valor patrimonial, cuando a ello
hubiere lugar. P 250 285
Fuente: Grupo Aval
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Banco de Occidente Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10

Utilidades del Periodo $135.127 $ 156.604 $180.212 $182.683 $177.843 $187.451
Utilidades disponibles a Repartir ($MM) $ 233.638 $167.034 $182.498 $184.314 $179.320 $188.765
NUmero de acciones en circulacién 137.027.633 137.027.633 137.027.633 137.027.633 137.027.633 149.840.233
Utilidad (pérdida) por accién. $986,13 $1.142,87 $1.315,15 $1.333,18 $1.297,86 $1.251,01
Dividendo por Accidn ($) $ 567,00 $ 567,00 $ 567,00 $ 567,00 $591,00 $ 603,00

Crecimiento del dividendo por accién

5,0%

0,0%

0,0%

0,0%

4.2%

2,0%

Forma de pago

$94.50 por accién y por
mes en los meses de
abril a septiembre de
2008.

$94.50 por accién y por
mes en los meses de
octubre de 2008 a
marzo de 2009.

$94.50 por accién y por
mes en los meses de
abril a septiembre de
2009.

$94.50 por accién y por
mes en los meses de
octubre de 2009 a
marzo de 2010.

$98.50 por accién y por
mes en los meses de
Abril  de 2010 a
Septiembre de 2010.

$100.50 por accién |
por mes en los meses
de Octubre de 2010 a
Marzo de 2011.

Porcentaje de la utlidad distribuida 57,50% 49,61% 43,11% 42,53% 45,54% 48,20%
como dividendo
Valor patrimonial de la accién (sin val.) $ 7.889,60 $7.743,32 $8.541,08 $10.216,95 $11.848,36 $13.543,43
Precio promedio en bolsa $21.700,00 $18.000,00 $16.100,00 $16.500,00 $21.551,11 $29.952,81
Precio en bolsa al cierre anual $20.908,48 $19.116,34 $17.366,87 $16.236,74 $ 28.500,00 $ 30.600,00
Precio en bolsa/utilidad por accién 21,20 16,73 13,21 12,18 21,96 24,46
Precio en bolsa/dividendo por accién 36,88 33,71 30,63 28,64 48,22 50,75
Valor patrimonial/utilidad por accién 8,00 6,78 6,49 7,66 9,13 10,83
Valor patrimonial/dividendo por accion 13,91 13,66 15,06 18,02 20,05 22,46
Precio en bolsaialor patrimonial, 2,65 2,47 2,03 1,59 2,41 2,26
cuando a ello hubiere lugar.

Afio Sep-09 10
Utilidades del Periodo ( millones) $108.851 $125.176
NiGmero de acciones en circulacion 137.027.633 149.840.314
Utilidad (pérdida) por accion. $ 794,37 $ 835,40
Valor patrimonial de la accién (sin val.) $11.334,94 $14.841,18
Precio promedio en bolsa $17.718,80 $ 33.325,00
Precio en bolsa al cierre $21.000,00 $ 36.000,00
Precio en bolsa/utilidad por accion 26,44 43,09
Valor patrimonial/utilidad por accién 14,27 17,77
Precio en bolsa/valor patrimonial, cuando a ello
hubiere Iugar. i 185 243

Fuente: Grupo Aval

Banco Popular

Utilidades del Periodo $100.035 $129.305 $121.005 $148.283 $155.410 $ 186.490
Utilidades disponibles a Repartir ($MM) $101.710 $130.017 $121.731 $149.483 $ 158.594 $192.164
NUmero de acciones en circulacién 7.725.326.503 7.725.326.503 7.725.326.503 7.725.326.503 7.725.326.503 7.725.326.503
Utilidad (pérdida) por accion. $12,95 $16,74 $ 15,66 $19,19 $20,12 $24,14
Dividendo por Accién ($) $7,77 $5,04 $6,48 $7,98 $9,00 $10,80
Crecimiento del dividendo por accién 6,1% -35,1% 28,6% 23,1% 12,8% 20,0%
Forma de pago $1,295 por accién y por[$0.84 por accién y por[$1,08 por accién y por|$1.33 por accién y por[$1.50 por accién y por($1.80 por accién y por
mes en los meses de|mes en los meses de|mes en los meses de[mes en los meses de|mes en los meses de|mes en los meses de
abril a septiembre de|octubre de 2008 alabril a septiembre de|octubre de 2009 alabrii de 2010 aloctubre de 2010 a
2008. marzo de 2009. 2009. marzo de 2010. septiembre de 2010.  |marzo de 2011.
Porcentaje de la utilidad distribuida 60,01% 30,11% 41,37% 41,57% 44,74% 44,74%
como dividendo
Valor patrimonial de la accién (Sin val.) $73,12 $68,42 $89,50 $114,39 $ 136,44 $ 158,03
Precio promedio en bolsa $ 349,55 $ 265,00 $ 259,51 $ 260,00 $ 276,60 $ 328,39
Precio en bolsa al cierre anual $ 297,00 $ 265,00 $ 260,00 $ 260,00 $ 300,00 $ 332,00
Precio en bolsa/utilidad por accién 22,94 15,83 16,60 13,55 14,91 13,75
Precio en bolsa/dividendo por accién 38,22 52,58 40,12 32,58 33,33 30,74
Valor patrimonial/utilidad por accién 5,65 4,09 571 5,96 6,78 6,55
Valor patrimonial/dividendo por accion 9,41 13,58 13,81 14,33 15,16 14,63
Precio en bolsa/alor patrimonial, 4,06 3,87 291 2,27 2,20 2,10
cuando a ello hubiere lugar.
Afo Sep-09 Sep-10
Utilidades del Periodo ( millones) $77.724 $88.683
Numero de acciones en circulacion 7.725.326.503 7.725.326.503
Utilidad (pérdida) por accién. $ 10,06 $11,48
Valor patrimonial de la accién (sin val.) $124,31 $171,53
Precio promedio en bolsa $ 264,83 $ 444,63
Precio en bolsa al cierre $272,00 $ 487,00
Precio en bolsa/utilidad por accién 27,04 42,42
Valor patrimonial/utiidad por accién 12,36 14,94
Pfe\?m en bolsa/valor patrimonial, cuando a ello 219 284
hubiere lugar.
Fuente: Grupo Aval
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Jun-08

Jun-09

Jun-10

Utilidades del Periodo $78.927 $43.043 $59.459 $51.560 $58.878 $65.607
Utilidades disponibles a Repartir ($MM) $78.927 $43.043 $75.861 $51.560 $58.878 $ 65.607
Numero de acciones Ordinarias en 222.974.694 222.974.694 222.974.694 222.974.694 222.974.694 222.974.694
circulacion

Dividendo por Accién Ordinaria ($) $ 225,33 $114,92 $117,93 $117,93 $ 131,00 $ 147,15
Crecimiento del dividendo por accién 173,5% -49,0% 2,6% 0,0% 11,1% 12,3%

Forma de pago Accién Ordinaria

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a
partir del 7 de Abril de
2008.

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a
partir del 8 de Octubre
de 2008.

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a
partir del 14 de Abril de
2009.

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a
partir del 7 de Octubre
de 2009.

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a
partir del 13 de Abril de
2010.

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a
partir del 13 de Octubre
de 2010.

Nimero de acciones Preferenciales en 1.756.589 1.756.589 1.756.589 1.756.589 1.756.589 1.756.589
circulacion

Dividendo por Accion Preferencial ($) $ 225,33 $131,08 $ 131,63 $ 131,63 $ 134,01 $ 146,00
Crecimiento del dividendo por accién 80,0% -41,8% 0,4% 0,0% 1,8% 8,9%

Forma de pago Accion Preferencial

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a

Pagaderos en efectivo
en un solo contado a

partir del 7 Abril de|partir del 8 de Octubre|partir del 14 de Abril de|partir del 7 de Octubre|partir del 13 de Abril de|partir del 13 de Octubre

2008. de 2008. 2009. de 2009. 2010. de 2010.
Utilidad (pérdida) por accién. $351,21 $191,53 $ 264,58 $229,43 $ 261,99 $291,94
Porcentaje de la utilidad distribuida 64,16% 60,07% 44,61% 51,45% 50,01% 50,40%
como dividendo
Valor patrimonial de la accién (Sin val.) $2.140,38 $2.012,36 $2.356,73 $ 2.558,65 $2.620,71 $2.845,61
Ordinarias - Precio promedio en bolsa $3.603,07 $3.497,71 $3.511,35 $3.530,57 $3.530,15 $3.491,64
Ordinarias - Precio en bolsa al cierre $3.530,00 $3.600,00 $2.950,00 $3.310,00 $3.835,00 $3.205,00
anual
Precio en bolsa/utilidad por accién 10,05 18,80 11,15 14,43 14,64 10,98
Precio en bolsa/dividendo por accién 15,67 27,46 2241 25,15 28,62 21,95
Valor patrimonial/utilidad por accién 6,09 10,51 8,91 11,15 10,00 9,75
Valor patrimonial/dividendo por accién 9,50 15,35 17,90 19,44 19,56 19,49
Precio en bolsa/alor patrimonial, 1,65 1,79 1,25 1,29 1,46 1,13
cuando a ello hubiere lugar.

Afo Sep-09 Sep-10
Utilidades del Periodo ( millones) $24.963 $39.598
Nimero de acciones en circulacion 224.731.283 224.731.283
Utilidad (pérdida) por accion. $111,08 $176,20
Valor patrimonial de la accién (sin val.) $2.615,06 $2.956,11
Precio promedio en bolsa $3.161,89 $4.297,86
Precio en bolsa al cierre $ 3.510,00 $5.210,00
Precio en bolsa/utilidad por accion 31,60 29,57
Valor patrimonial/utilidad por accion 23,54 16,78
Preglo en bolsa/valor patrimonial, cuando a ello 134 176
hubiere lugar.
Fuente: Grupo Aval

AFP Porvenir

Utilidades del Periodo $44.215 $48.159 $49.100 $83.592 $81.478 $69.911
Utilidades disponibles a Repartir ($MM) $58.828 $62.418 $ 63.356 $84.140 $82.827 $72.916
Numero de acciones en circulacién 50.372.505 54.742.963 59.160.717 63.553.130 63.556.515 66.952.358
Utilidad (pérdida) por accién. $877,76 $879,73 $ 829,95 $1.315,31 $1.281,98 $1.044,19
Dividendo por Accién ($) $8709 $839.9 $7834 $1.0721 $1.188,6 $1.056,0
Crecimiento del dividendo por accién 7,9% -3,6% -6,7% 36,9% 10,9% -11,2%

Forma de pago

Dividendo de $62 por|
accion y por 6 meses
pagadero en efectivo
desde el 30 de Abril de
2008 y dividendo en
acciones equivalente a
$498.9 por accién a
mas tardar el 31 de
Marzo de 2008.

Dividendo de $66 por
accion y por 6 meses
pagadero en efectivo
desde el 30 de Octubre
de 2008 y dividendo en
acciones equivalente a
$443.85 por accién a
méas tardar el 30 de
Septiembre de 2008.

Dividendo de $62.5 por
accion y por 6 meses
pagadero en efectivo
desde el 30 de Abil de
2009 y dividendo en
acciones equivalente a
$408.35 por accién a
mas tardar el 31 de
Marzo de 2009.

Dividendo de $92 por|
accion y por 6 meses
pagadero en efectivo
desde el 30 de Octubre
de 2009 y dividendo en
acciones equivalente a
$520.13 por accion a
mas tardar el 30 de
Septiembre de 2009.

Dividendo de $76 por|
accion y por 6 meses
pagadero en efectivo
desde el 30 de abril de
2010, dividendo en
acciones equivalente a
$438,62 por accion |
un dividendo
extraordinario en
efectivo de $294 por
accion pagado el 30 de

Dividendo de $67 por|
accion y por 6 meses
pagadero en efectivo
desde el 29 de Octubre
de 2010 y dividendo en
acciones equivalente a
$654 por accion a mas
tardar el 30 de
Septiembre de 2010.

junio de 2010.

Porcentaje de la utilidad distribuida 99,22% 95,47% 94,39% 81,51% 92,72% 101,13%
como dividendo

Valor patrimonial de la accién (Sin val.) $5.210,94 $5.279,86 $5.382,11 $5.998,32 $6.751,31 $6.711,37
Precio promedio en bolsa N.A N.A N.A N.A N.A N.A
Precio en bolsa al cierre anual N.A NA. N.A N.A N.A N.A
Precio en bolsa/utilidad por accion N.A N.A N.A N.A N.A N.A
Precio en bolsa/dividendo por accién N.A N.A N.A N.A N.A N.A
Valor patrimonial/utilidad por acciéon 5,94 6,00 6,48 4,56 5,27 6,43
Valor patrimonial/dividendo por accion 5,98 6,29 6,87 5,59 5,68 6,36
Precio en bolsa/alor patrimonial, N.A N.A N.A N.A N.A N.A

cuando a ello hubiere lugar.
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Afio Sep-09 Sep-10

Utilidades del Periodo ( millones) $40.673 $ 56.786
Namero de acciones en circulaciéon 65.556.515 68.921.925
Utilidad (pérdida) por accion. $620,43 $ 823,92
Valor patrimonial de la accién (sin val.) $5.937,79 $7.084,54
Precio promedio en bolsa N.A. N.A.
Precio en bolsa al cierre N.A. N.A.
Precio en bolsa/utilidad por accion N.A. N.A.
Valor patrimonial/utilidad por accién 9,57 8,60
Precio en bolsa/valor patrimonial, cuando a ello

hubiere lugar. i NA. NA.

Fuente: Grupo Aval

E. Histdrico informativo sobre la generacion de EBITDA

A continuacion se presenta el comportamiento del EBITDA en los Ultimos afios; sin embargo,
dada la naturaleza de Grupo Aval como una empresa Holding, cabe anotar que este indicador
no puede ser interpretado de la misma forma que en una empresa industrial y/o comercial.
Como se ha mencionado anteriormente, en el caso de Grupo Aval los ingresos liquidos

provienen del flujo de dividendos y participaciones que generan sus inversiones.

Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-0¢ Dic-09 Jun-1C Sep-09
Ingresos 394.302| 406.099| 503.731| 470.111| 553.517 532.894| 277.680( 345.981
EBITDA 379.395| 354.379| 494.755| 458.058| 458.341 504.808] 273.101| 334.821
(%) Margen EBITDA 96,2 87,3 98,2 97,4 82,8 94,7 98,4 96,8
(%) Cambio Semestral 27,8 -6,6 39,6 -7,4 0,1 10,1 0,0 -1,6
(%) Cambio Anual 33,6 19,4 30,4 29,3 -7,4 10,2 22,6

Cifras en Millones de Pesos corrientes.
Fuente: Grupo Aval

F. Historico de la evolucion del capital social

A continuacion se presenta la evolucion del capital social de Grupo Aval en los ultimos tres
afos:

Capital Autorizado 120.000,0f 120.000,0 120.000,0| 120.000,0] 120.000,0 120.000,0f 120.000,0

Capital por suscribir 106.071,2| 106.071,1 106.061,7| 106.056,0) 106.056,0 106.056,0[ 106.056,0
Capital Suscrito y Pagado 13.928,8 13.928,9 13.938,3 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0
Numero de acciones en circulacién 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0 13.944,0
Valor nominal 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso 1 Peso

Resenas 106.056,0[ 106.056,0 106.056,0| 106.056,0/ 106.056,0 106.056,0[ 106.056,0

Cifras en millones de pesos
Fuente: Grupo Aval

G. Obligaciones convertibles
La Sociedad no cuenta con obligaciones automaticamente convertibles.
H. Principales activos del Emisor

A 30 de septiembre de 2010 los principales activos de Grupo Aval se resumen en el
siguiente cuadro:
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ACTIVO q % Participacion
. N Jun-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 N
(Cifras en millones de pesos) un un ' un del Activo Total
Activo Corriente:
Disponible 2.951,3 28.052,3 56.198,8 12.220,5 65.602,8 139.402,4 37.461,2 188.746,8 2,5
Inversiones negociables 39.569,9 43.916,9 41.811,6 157.719,6 26.561,8 28.409,5 38.122,9 28.154,9 0,4
Deudores corto plazo 83.599,2 103.830,3 101.836,8 100.419,3 102.719,1 106.216,4 228.243,1 243.971,4 3,3
Cargos diferidos 14,3 14,8 45,7 46,1 74,9 72,7 52,1 54,1 0,0
Total activo corriente 126.134,7 175.814,3 199.892,9 270.405,4 194.958,6 274.101,0 303.879,4 460.927,2 6,2
Inversiones permanentes, neto 3.847.822,1 ( 3.859.661,8 | 4.161.039,9| 4.837.523,6 | 5.423.893,0  6.008.410,3 5.257.507,1 6.562.586,8 88,0
Propiedad, planta y equipo, neto 187,1 183,3 197,3 218,3 280,6 273,8 243,4 275,3 0,0
Intangibles, neto Crédito mercantil 1.384.448,4 | 1.294.316,1| 1.056.046,7 750.268,3 637.208,8 437.807,8 597.178,1 434.443,6 58
Desvalorizaciones 0,0 ©0,1) 0,2 0,2 0,1) 0,2 0,2 0,2 0,0
Total activo 5.358.592,3 | 5.329.9754| 5.417.176,7| 5.858.4155| 6.256.340,9| 6.720.592,7 6.158.807,7 7.458.232,7 100,0

Fuente: Grupo Aval

Inversiones permanentes Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10

Banco de Bogota 2.006.593,7 | 1.932.513,9  2.029.410,6 | 2.415.218,6 | 2.775.646,0 | 3.156.668,4 2.686.281,4 3.505.802,7
Banco de Occidente 1.073.202,2 1.082.224,5 1.154.518,0 1.333.733,7 1.476.624,8 1.619.566,9 1.445.177,9 1.763.488,2
Banco Popular 162.845,3 255.645,8 314.326,1 374.020,7 426.307,2 474.174,1 396.191,2 686.383,4
Banco Comercial Av Villas 534.201,4 511.498,5 578.308,9 616.590,8 636.094,5 664.347,4 631.246,9 508.425,1
Porvenir 57.330,3 63.087,4 68.405,6 81.217,5 91.141,1 93.653,3 82.237,4 98.487,2
Leasing de Occidente 13.585,5 14.691,5 16.070,5 16.742,1 18.079,1 - 16.372,1 -
Taxair 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Bonos de paz 63,3 - - - -

Total Inversiones permanentes 3.847.822,0 3.859.661,8 4.161.039,9 4.837.523,6 5.423.893,0 6.008.410,3 5.257.507,1 6.562.586,8

Cifras en millones de pesos
Fuente: Grupo Aval

Las principales politicas de administracion de las inversiones de la Sociedad se resumen en
los siguientes puntos:

Clasificacion

- De acuerdo con la intencién, las inversiones se clasifican en: negociables y
permanentes, estas Ultimas, a su vez, 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 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
valorizacién en el ejercicio, que se llevara contra superavit por valorizacion. Si el
valor de realizacion es inferior al costo en libros, la diferencia afectara en primer
lugar la valorizacion. en el evento de ser mayor, el defecto se registrara como una
provision con cargo a resultados del ejercicio.

- 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.
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A partir del 18 de agosto de 2005, con la expedicion de la Circular Conjunta No.
011 de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia), en el evento en que la subordinada presente variaciones positivas en
las cuentas del patrimonio de futuros ejercicios, la pérdida registrada por efectos
de cambios patrimoniales de la filial, puede ser reconocida como un ingreso por
recuperacion de deducciones, hasta el monto del gasto previamente
contabilizado; si las variaciones superan el monto del gasto tal diferencia se
llevaré al superavit método de participacion.

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

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

Si el valor de realizacion de la inversion es menor que el valor en libros de la
misma, tal diferencia constituye una desvalorizacion de la inversién. Su valor se
debe registrar en la cuenta de valorizaciones y tiene como contrapartida el
patrimonio del inversionista, en la cuenta superavit por valorizaciones, como
menor valor de una y otra cuenta.

Eventos posteriores al cierre
- Adquisicion de BAC Credomatic

El 15 de julio de 2010 Grupo Aval firmé un contrato de compraventa con GE

Consumer Finance Central Holdings Corp. y General Electric Capital Corporation

para adquirir, por un valor de USD 1.900 millones , el 100% de las acciones de

BAC Credomatic GEFC l nc. , (en adel ant e n B
domiciliada en las Islas Virgenes Britanicas, propietaria del banco BAC

International Bank, Inc. y de las operaciones de BAC Credomatic en

Centroamérica, (Panama, Costa Rica, Nicaragua, Honduras, El Salvador y

Guatemala), asi como en México, Bahamas e Islas Caiman.

El 11 de agosto de 2010 Grupo Aval cedi6 su posicion contractual a favor de su
subordinada Leasing Bogota S.A. Panama, filial del Banco de Bogota-Colombia.
La adquisicibn se perfeccion6 el 9 de diciembre de 2010 luego de que se
obtuvieran todas las autorizaciones pertinentes en Colombia y en los paises en
donde BAC Credomatic tiene operaciones.

Grupo Aval considera que la adquisicion de BAC Credomatic es un gran
complemento a su operacion en Colombia, particularmente en los negocios de
banca de consumo y tarjeta de crédito, en los cuales BAC Credomatic es lider en
la region centroamericana. BAC Credomatic es un grupo financiero con
operaciones en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y
Panama. Adicionalmente, cuenta con una operacion pequefia de tarjetas de
crédito en México, un centro de procesamiento de tarjetas en el estado de la
Florida, EEUU, y con subsidiarias offshore en las Bahamas y las Islas Cayman.
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BAC Credomatic cuenta con una larga historia de crecimiento y atiende a
aproximadamente 2.000.000 de clientes a través de 433 puntos de venta y 1.102
cajeros automaticos en seis paises.

Si bien el foco principal de Grupo Aval continuara siendo el crecimiento y
consolidacién de su operacion en el mercado financiero colombiano, la adquisicion
de BAC Credomatic amplia su presencia geogréfica en una regién con un alto
potencial de crecimiento. Grupo Aval considera que BAC Credomatic trae consigo
nuevas oportunidades de crecimiento, incrementa la rentabilidad de su operacién y
genera valor a sus accionistas.

BAC Credomatic sera una subsidiaria consolidada a través del Banco de Bogota,
tal y como hoy en dia lo son Corficolombiana S.A. y Porvenir S.A.

Escisién de Rendifin S.A. (mayor accionista de Banco Popular) a favor de
Grupo Aval.

El 31 de enero de 2011 los representantes legales de Grupo Aval y de la sociedad

Rendi f2zn S. A. (en adelante fARendifino) suscr
adel ante el AProyectoo0) para ser sometido a
generales de accionistas de las sociedades participantes. El proyecto prevé que

Rendifin S.A. escindira a favor de Grupo Aval 3.358.446.312 acciones del Banco

Popular S.A., representativas del 43,47% del capital social de dicho banco. Como
contraprestacion, Grupo Aval emitira, a favor de los accionistas de Rendifin,

2.073.115.004 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, de

acuerdo con la relacién de intercambio pactada.

Como consecuencia de la escisiéon, Rendifin (sociedad que hace parte de un grupo
empresarial accionista de Grupo Aval) se escindird en forma parcial, y continuara
su vida juridica y econdmica con los bienes y patrimonio que conservara con
posterioridad al cierre de la operacion.

Las Asambleas Generales de Accionistas de las sociedades participantes en las
gue se considerara el proyecto de escision, tendran lugar el 22 de febrero de 2011.
Asi mismo, la transaccién estara condicionada a la obtencion de las autorizaciones
de las entidades de control y vigilancia correspondientes. Grupo Aval, como
sociedad emisora en el mercado publico de valores, estd sometida al control
exclusivo de la SFC; por su parte, Rendifin estd sometida a la vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades.

La relaciéon de intercambio acordada para la transaccion es la siguiente: Por cada
1.62 acciones ordinarias de Banco Popular que Grupo Aval reciba en la escision
emitird 1 (una) accion con dividendo preferencial y sin derecho a voto a favor de
los accionistas de la Sociedad Escindente. Sobre dicha relacién de intercambio se
obtuvo una Fairness Opinion emitida por el banco de inversion independiente
Rothschild de México S.A. de C.V. de fecha 6 de enero de 2011, aceptada por la
Asamblea de Accionistas de Rendifin y por la Asamblea de Accionistas de Grupo
Aval, en reuniones celebradas el 6 y 7 de enero de 2011, respectivamente.
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Teniendo en cuenta que Grupo Aval tiene la condicion de matriz registrada del
Banco Popular, en virtud del contrato de administracion de acciones celebrado con
Rendifin el 21 de diciembre de 2006, y posee un conocimiento directo y pleno
sobre el Banco Popular, asi como sobre sus activos, pasivos, patrimonio y
contingencias, la Sociedad considera recomendable llevar a cabo la operacion
descrita, en la medida en que le permite concentrar la propiedad de la totalidad de
las acciones del Banco Popular S.A. actualmente poseidas por Rendifin.

Grupo Aval estima que la escisién se perfeccionard durante el segundo trimestre
de 2011.

Con posterioridad al cierre de la operacion descrita, Grupo Aval espera, con base
en las autorizaciones otorgadas por la Asamblea de Accionistas de la Sociedad en
sesion efectuada el 7 de enero de 2011, concretar la adquisicion de un 19.6%
adicional que actualmente es poseido por las sociedades Inversiones Escorial S.A.
y Popular Securities S.A.

I. Inversiones que exceden el 10% del total de activos

Dentro de los activos mencionados anteriormente, las inversiones en Banco de Bogota y en
Banco de Occidente exceden el 10% del valor total de los activos de la Sociedad.

J. Restricciones paralaventa de activos

No existen restricciones para la venta de los activos de la Sociedad.

K. Principales inversiones en curso de realizacion

Actualmente Grupo Aval no tiene inversiones importantes en curso de realizacion.

L. Compromisos para la adquisicién de inversiones futuras

Actualmente no existen compromisos en firme para la adquisicién de inversiones futuras.
M. Descripcion de los activos fijos

A continuacion se incluye el comportamiento histérico de los activos fijos de la Sociedad en
los ultimos afios:

Propiedades, planta y equipo

Jun-08

Dic-08

Jun-09

Dic-09

Jun-10

( Cifras en Millones de Pesos)

Equipo de oficina
Equipo de computacion
Ajuste por inflacién

Menos: Depreciacién Acumulada

96,5
752,1
204,4

1.053,0
865,8

98,1
778,1
204,4

1.080,6
897,4

120,5
799,5
204,4
1.124,4
927,0

120,5
851,0
204,4
1.175,9
957,5

180,2
887,7
204,4
1.272,2
991,6

180,7
916,3
204,4
1.301,3
1.027,6

148,9
864,1
204,4
1.217,5
974,1

183,0
934,1
204,4
1.321,4
1.046,1

Totales

187,1

183,2

197,3

218,3

280,6

273,8

243,4

275,3

Fuente: Grupo Aval

No existe restriccion alguna sobre la propiedad, planta y equipo; la sociedad no posee bienes
con propiedad condicional. Los activos fijos, por corresponder a equipo de cémputo y de
oficina, no tienen valorizacion por presentar demeérito permanente.
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Tanto en Grupo Aval como en sus empresas subordinadas, los activos fijos no representan
un porcentaje significativo en relacién al total de sus activos.

N. Patentes y marcas

A septiembre de 2010 Grupo Aval cuenta con 53 registros nacionales que corresponden a 32
marcas y 44 registros internacionales que corresponden a 5 marcas registradas, dentro de
las cuales se destacan el registro de las marcas: GRUPO AVAL y su logotipo, el logotipo de
la letra V, RED DE GRUPO AVAL, GRUPO AVAL MAS QUE UN BANCO, GRUPO AVAL
ACCIONES Y VALORES S.A., AVALNET (todas estas en clases 35 y 36) y la marca
INFOFINANCIERA. Asi mismo, se tiene el registro de mdiltiples marcas que involucran la
palabra AVAL para conformar una familia de marcas, dentro de las cuales se destacan
RENTAVAL, CERTIAVAL, AUDIOAVAL, etc.

Por otra parte, se tiene el registro de algunas de las siguientes marcas GRUPO AVAL,
GRUPO AVAL MAS QUE UN BANCO, GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A,, y el
logotipo de la letra V, en diversos paises como: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador,
Estados Unidos, México, Panama, Paraguay, Perl y Venezuela.

O. Protecciones Gubernamentales e Inversiones de Fomento

No existen ningun tipo de protecciones gubernamentales ni de inversiones de fomento que
apliquen a Grupo Aval.

P. Operaciones con vinculados

Se consideran partes relacionadas los principales accionistas, miembros de junta directiva y
las empresas en las que Grupo Aval posee inversiones superiores al diez por ciento (10%) o
existen intereses econdmicos, administrativos o financieros. Adicionalmente, compafias en
las que los accionistas o miembros de la junta directiva tengan una participacion superior al
diez por ciento (10%).

A continuacion se presentan los saldos al 30 de septiembre de 2010 y 30 de septiembre de
2009 (cifras en millones de pesos):

a) Accionistas
Los principales saldos de las operaciones efectuadas con accionistas son los
siguientes:
Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Obligaciones financieras:

Adminegocios y Cia. S.C.A. $ 161,403.3 93,166.7
Actiunidos S.A. 0.0 106,830.0
$ 161,403.3 199,996.7

El plazo establecido para estas obligaciones es de cinco (5) afios con dos (2) afios de
gracia, a una tasa de interés del DTF + 3 puntos T.V.

Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Cuentas por pagar:
Costos y gastos por pagar
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Intereses
Adminegocios y Cia. S.C.A. $ 15929 1,314.1
Actiunidos S.A. 0.0 1,307.5
1,592.9 2,621.6
Dividendos
Adminegocios y Cia. S.C.A. 78,882.1 69,571.5
Actiunidos S.A. 50,137.9 44,220.1
129,020.0 113,791.6
Gastos financieros-Intereses:
Adminegocios y Cia. S.C.A. 8,360.3 2,004.8
Actiunidos S.A. 0.0 2,219.8
$ 8.,360.3 4.224.6

a) Miembros de Junta Directiva
Los principales saldos de las operaciones efectuadas con miembros de Junta Directiva
son los siguientes:
Septiembre de 2010 Septiembre de 2009
Honorarios pagados $ 46.7 54.0

¢) Empresas en las cuales la sociedad tiene participacion igual o superior al 10%
Los principales saldos de las operaciones efectuadas con empresas en las cuales la
sociedad tiene participacién igual o superior al 10%, son los siguientes:

Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Disponible:
Cuentas corrientes:
Banco de Bogota S.A. $ 85.7 47.4
Banco de Occidente S.A. 151.8 94.0
Banco AV Villas S.A. 18.6 10.0
Banco Popular S.A. 74.3 16.9
$ 3304 168.3
Cuentas de ahorros:
Banco de Bogota S.A. 110,168.7 9,009.2
Banco de Occidente S.A. 34,818.2 10,653.7
Banco AV Villas S.A. 21,865.4 6,727.3
Banco Popular S.A. 21,562.5 10,901.1
$ 188,414.8 37,291.3
Certificados de depésito a término:
Banco de Bogota i Panama (*) $ 745.0 12,280.1

(*) Délares convertidos a pesos colombianos a la TRM de 1,799.89

Deudores:

Dividendos

Banco de Bogota S.A. 124,188.9 121,387.7

Banco de Occidente S.A. 61,416.1 56,905.1

Banco AV Villas S.A, 24,730.5 21,162.9

Banco Popular S.A. 25,581.8 18,902.1

Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 6,026.0 7,016.6

Leasing de Occidente 0.0 1,278.6
$ 241,943.3 226,653.0

Inversiones permanentes

Banco de Bogota S.A. 3,505,802.7 2,686,281.4

Banco de Occidente S.A. 1,763,488.2 1,445,178.0

Banco AV Villas S.A. 686,383.4 631,247.0
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Banco Popular S.A. 508,425.0 396,191.2
Leasing de Occidente S.A. 0.0 16,372.1
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. _ 98,487.2 82,237.4
$ 6,562,586.5 5,257,507.1
Intangibles:
Crédito mercantil adquirido
Banco de Occidente S.A. 36,873.2 37,419.8
Banco AV Villas S.A. 5,800.4 11,600.8
Banco Popular S.A. 391,723.8 397,903.5
$ 434,397.4 446,924.1
Superavit de capital: Superavit por método de participacion
Banco de Bogota S.A. $ 1,447,374.3 893,564.1
Banco de Occidente S.A. 514,900.9 387,042.0
Banco AV Villas S.A. 7,945.2 3,162.1
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 0.0 416.6
Banco Popular 116,859.7 65,547.9
$ 2,087,080.1 1,349,732.7

Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Ingresos por dividendos

Banco AV Villas S.A. 0

$ f

o

1
1

o

o
o

Estos dividendos corresponden a utilidades no incluidas en el registro del método de
participacion patrimonial debido a que la adquisicion de las acciones que las originaron se
realizé con posterioridad a la aplicacion del método.

Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Ingresos por intereses:

Banco de Bogota i Panama 14 95.6
Banco de Bogota S.A. $ 838.0 120.7
Banco de Occidente S.A. 180.3 68.3
Banco AV Villas S.A. 165.2 60.0
Banco Popular S.A. 166.9 67.8
$ 1,351.8 412.4
Ingreso por método de participacion:
Banco de Bogota S.A. 166,463.0 143,793.1
Banco de Occidente S.A. 100,846.2 68,352.5
Banco AV Villas S.A. 31,013.9 18,746.9
Banco Popular S.A. 26,512.7 22,170.9
Leasing de Occidente S.A. 0.0 885.3
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 10,701.4 8,135.1
$ 334,537.2 262,083.8

Recuperacion por cambios patrimoniales:

Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 158.5 0.0
Banco AV Villas S.A. 7,806.8 13,883.3
Banco de Occidente S.A. 606.5 0.0
Leasing de Occidente S.A. 0.0 23.3

$ 85718 13,906.6
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Ingresos por diferencia en cambio:

Banco de Bogota-Panama $ 0.0 631.2

Gastos por arrendamientos:

Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 113.0 74.4

Banco AV Villas S.A. $ 57.0 55.8
170.0 130.2

Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Amortizacion del crédito mercantil adquirido:

Banco de Occidente S.A. 160.2 115.0
Banco AV Villas S.A. 1,450.1 1,450.0
Banco Popular S.A. 1,753.9 1,271.3
$ 3,364.2 2,836.3
Ingresos por honorarios: (*)
Banco de Bogota S.A. 598.9 562.9
Banco de Occidente S.A. 598.9 562.9
Banco AV Villas S.A. 599.3 563.3
Banco Popular S.A. 598.9 562.9
Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. 577.9 499.9
$ 2,973.9 2,751.2

(*) Honorarios por servicios Avalnet

Septiembre de 2010 Septiembre de 2009

Gastos financieros:

Banco de Bogota S.A. $ 25.8 20.2

Banco AV Villas S.A. 0.0 0.4

Banco de Occidente S.A. 0.8 0.4

Banco Popular S.A. 0.3 0.0
$ 26.9 21.0

Gastos de ejercicios anteriores:

Banco de Occidente S.A. $ 0.9 0.5

Gastos por diferencia en cambio:

Banco de Bogota i Panama $ 8.3 12,236.5

Al 30 de septiembre de 2010 y 2009, la Sociedad no realizé operaciones con sus
Administradores. Las operaciones celebradas con las compafiias vinculadas se realizaron
bajo las condiciones generales vigentes en el mercado para operaciones similares.

Q. Créditos o Contingencias que representan el 5% o mas del pasivo total
Dentro de los créditos o contingencias que representan mas del 5% de sus pasivos, la

Sociedad tiene a su cargo cuentas por pagar de corto y largo plazo cuyo detalle se presenta
en el siguiente cuadro:
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PASIVO % Participacion

Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Sep-10

(Cifras en millones de pesos) del Activo Total

Pasivo corriente:

Obligaciones financieras 2,071.7 5,600.0 28,581.0 53,195.3 25,010.0 8,500.0 6,666.7 69,138.6 6,666.7 0.4
Proveedores 38.7 53.2 155 40.0 27.9 1,312.3 28.5 32.4 39.0 0.0
Cuentas por pagar 187,532.4 206,722.8 233,896.4 257,441.2 278,937.5 188,419.6 188,786.8 294,133.6 326,700.3 20.2
Impuestos, gravdmenes y tasas 1,378.0 1,407.3 1,460.7 1,158.4 1,614.4 1,092.0 1,825.5 596.2 535.0 0.0
Obligaciones laborales 254.8 306.7 265.1 326.5 267.9 486.7 386.1 267.2 386.2 0.0
Pasivos estimados y provisiones 537.8 45.6 5,349.3 19.0 832.5 - 1,459.8 1,318.1 2,177.6 0.1
Otros pasivos 60,920.1 69.7 - - - - - - - 0.0
Bonos en circulacion - - - - 105,300.0 105,300.0 - 105,300.0 - 0.0
Total pasivo corriente 252,733.4 214,205.3 269,568.1 312,180.5 411,990.1 305,110.6 199,153.3 470,786.2 336,504.8 20.8
154,403.4 243,403.4
Obligaciones financieras largo plazo 473,219.1 203,285.8 427,056.0 453,508.4 585,709.4 113,833.3 147,736.7 590,080.8 236,736.7 14.6
Bonos en circulacién 400,000.0 400,000.0 400,000.0 400,000.0 294,700.0 [ 1,044,700.0 | 1,044,700.0 294,700.0 1,044,700.0 64.6
Total pasivo 1,125,952.5 817,491.1| 1,096,624.0| 1,165688.9| 1,292,399.5| 1,463,643.9| 1,391,590.0 1,355,567.0 1,617,941.4 100.0

Fuente: Grupo Aval

Detalle de cuentas por pagar a corto plazo a septiembre de 2010

Cuentas por pagar corto plazo

(Cifras en millones de pesos) .

Cuentas corrientes comerciales 6,8 6,8 - - - - - - -

Costos ygastos por pagar 12.004,1 10.187,9 12.130,6 14.954,0 15.146,6 11.185,4 8.748,0 12.872,2 10.469,8
Dividendos y participaciones 173.547,8 194.535,0 219.826,7 240.258,4 261.669,4 175.352,4 178.095,0 279.169,4 314.338,6
Retenciones en la fuente 4377 458,1 376,9 473,6 428,7 187,8 178,6 405,3 2024
Impuesto de IVAretenido 7,0 72 4,9 13,9 3,5 13,8 96,2 2,7 3,7
Impuesto de ICAretenido 59 19 33,0 32,2 24,2 11,1 1.2 8,4 0,7
Retenciones y aportes 110,4 113,0 103,3 108,9 1339 155,0 163,3 149,0 182,1
Acreedores varios 14126 14128 14211 1.600,2 15312 15141 1.504,5 1.526,6 1.503,0
Subtotal a corto plazo 187.532,4 206.722,8 233.896.4 2574412 278.937,5 188.419,6 188.786.8 294.133,6 326.700,3

Fuente: Grupo Aval
R. Detalle de cuentas por pagar a largo plazo a septiembre de 2010
A la fecha Grupo Aval no tiene Cuentas por Pagar a Largo Plazo.
S. Obligaciones financieras de la Entidad Emisora
En diciembre de 2009, Grupo Aval realizé una emision de bonos por valor de $750,000
millones. Esta emision obtuvo una calificacién por parte de BRC Investor Services en
noviembre de 2009 de triple A (AAA). Grupo Aval ha realizado cuatro emisiones de bonos

ordinarios a la fecha.

Las caracteristicas generales de las emisiones son las siguientes:

Emision Fecha inicio Rl Monto emitido WY ) Calificacion

vencimiento circulacién
Abril de 2005 22-Nov-05 22-Abr-12 94.700.000.000 | IPC + 5.60% 94.700.000.000 [ AAA |BRC Investor Services
28-Nov-05 28-Nov-11 100.000.000.000 [ IPC + 2.63% 100.000.000.000 [ AAA |BRC Investor Services
28-Nov-05 28-Nov-15 100.000.000.000 | IPC + 3.37% 100.000.000.000 | AAA |BRC Investor Services
03-Dic-09 03-Dic-12 125.750.000.000 | DTF +1.14% | 125.750.000.000 | AAA [BRC Investor Services
03-Dic-09 03-Dic-14 105.500.000.000 | IPC + 3.69% 105.500.000.000 | AAA |BRC Investor Services
Diciembre de 2009 03-Dic-09 03-Dic-16 114.670.000.000 | IPC + 4.49% 114.670.000.000 | AAA |BRC Investor Services
03-Dic-09 03-Dic-19 279.560.000.000 | IPC + 4.84% 279.560.000.000 | AAA |BRC Investor Services
03-Dic-09 03-Dic-24 124.520.000.000 | IPC +5.20% 124.520.000.000 | AAA |BRC Investor Services

Octubre de 2005

Fuente: Grupo Aval
Adicionalmente, la Sociedad cuenta con los siguientes pasivos financieros:

Obligaciones Financieras Largo Plazo Septiembre 30 de 2010
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Entidad Valo.r pr(_estamo Fecha de Feghq de Tasa
inicial Desembolso Vencimiento
Adminegocios 20.000,0 | 03-Jun-08 03-Jun-13 | DTF+3.0 TV 20.000,0
Adminegocios 10.000,0 | 01-Oct-09 01-Oct-14 | DTF+3.0 TV 9.403,4
Adminegocios 15.000,0 01-Dic-09 01-Dic-14 DTF+3.0 TV 15.000,0
Adminegocios 16.000,0 | 01-Mar-10 01-Mar-15 | DTF+3.0 TV 16.000,0
Adminegocios 65.000,0 [ 05-Abr-10 05-Abr-15 | DTF+3.0 TV 65.000,0
Adminegocios 12.000,0 | 03-May-10 03-May-15 | DTF+3.0 TV 12.000,0
Adminegocios 5.000,0 | 09-Ago-10 09-Ago-15 | DTF+3.0 TV 5.000,0
Adminegocios 19.000,0 | 01-Sep-10 01-Sep-15 | DTF+3.0 TV 19.000,0
Subtotal Adminegocios 162.000,0 161.403,4
Bienes y Comercio 17.000,0 | 01-Feb-10 01-Feb-15 | DTF+3.0 TV 17.000,0
Bienes y Comercio 15.000,0 01-Jul-10 01-Jul-15 DTF+3.0 TV 15.000,0
Bienes y Comercio 10.000,0 | 02-Ago-10 02-Ago-15 [ DTF+3.0 TV 10.000,0
Bienes y Comercio 40.000,0 | 01-Sep-10 01-Sep-15 | DTF+3.0 TV 40.000,0
Subtotal Bienesy Comercio 82.000,0 82.000,0
TOTAL 244.000,00 243.403,4

Cifras en millones de pesos
Fuente: Grupo Aval

T. Procesos pendientes

En este momento hay en curso cuatro (4) acciones populares instauradas por la Corporacion
Foro Ciudadano, aduciendo la no inclusion del numero de registro en algunas vallas
destinadas a la comercializacion de inmuebles. El monto de las acciones no es material. Las
vallas fueron contratadas a la firma Metrovia S.A. quien de acuerdo con lo dispuesto en el
contrato es responsable por las multas o sanciones impuestas por las autoridades
competentes ante la eventualidad de que alguna de las vallas contratadas no cumpla con la
totalidad de los requisitos exigidos por la ley.

Por otra parte, existe otra accién popular instaurada contra la SFC y Grupo Aval, por medio
de la cual se pretende regular el cobro de algunos servicios relacionados con el uso de
cajeros automaticos, asunto que resulta, por completo, ajeno al objeto social de Grupo Aval.
La sociedad fue notificada de este proceso y otorgé poder a un abogado para los efectos
pertinentes.

Adicionalmente, hay en curso un proceso ordinario contra Banco AV Villas S.A. y Grupo Aval,
el cual tiene como objeto resolver una controversia derivada de un proceso ejecutivo
hipotecario iniciado por dicho banco. La Sociedad fue notificada del mismo y otorg6 poder a
un abogado para los efectos pertinentes.

U. Valores inscritos en el RNVE

Las Acciones Ordinarias, las Acciones Preferenciales y las emisiones de bonos de Grupo
Aval se encuentran inscritas en el RNVE.
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Codigo

i Ins. RNVe I. Resolucién - i i
No. Emision Tipo (SEis & Inscrito B.V.C. Monto R Ultima

EmiIr et it Inscripciéon Inscripcion Fecha Fecha Autorizado Calificacion

ADP GRUPO AVAL ACCIONES Y

VALORES COT29PAADO12 UNICA NOR B.V.C 71 14/01/2011 2/2/2011 N/A N/A NA
AO GRUPO AVAL ACCIONES Y

VALORES S.A. COT29PAAO001 UNICA NOR B.V.C 627 25/09/1998 19/11/1998 N/A CorP NA
BO GRUPO AVAL ACCIONES Y

VALORES S.A COT29CBBO038 200911 NOR B.V.C 1835 27/11/2009 30/11/2009 750,000,000,000 CoP AAA
BO GRUPO AVAL ACCIONES Y

VALORES S.A. COT29CBB0O020 200510 ANT B.V.C 897 20/10/2005 24/10/2005 200,000,000,000 CoP AAA
BO GRUPO AVAL ACCIONES Y

VALORES S.A. COT29CBBO012 200311 ANT BV.C 805 28/11/2003 4/12/2003 200,000,000,000 cop AAA

V. Titulos de deuda vigentes que se han ofrecido publicamente
Incluido en la seccidon S de este capitulo.

W. Garantias reales otorgadas a favor de terceros

Grupo Aval no tiene a la fecha garantias en favor de terceros.

X. Perspectivas del Emisor

En los proximos afios Grupo Aval pretende seguir consolidando su liderazgo en el sector
financiero de la region. Enmarcado dentro del objeto social de la Sociedad, Grupo Aval
considera que podria realizar adquisiciones en acciones o valores de entidades
pertenecientes al Sector Financiero o capitalizaciones en las sociedades subordinadas. En
general las estrategias estan encaminadas a expandir los diferentes negocios que se ofrecen
buscando:

1. Adquisiciones: adquirir e integrar intereses en compafiias donde la sociedad cree que le
genera un valor estratégico para el Grupo Aval. Se mantendra activamente la busqueda
de inversiones estratégicas y adquisiciones en Colombia y Latinoamérica.

2. Mayor penetracion: tendrdn en cuenta nuevas maneras de sacarle ventaja al potencial
de crecimiento del sistema financiero colombiano, dadas las bajas tasas de penetracion.

3. Continuar las ventas cruzadas: seguir en la busqueda de oportunidades que se

traduzcan en sinergias y eficiencias, gracias a la identificacion de servicios
complementarios de las instituciones financieras dentro del grupo.
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CAPITULO 7
COMENTARIOS Y ANALISJS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS
RESULTADOS DE LA OPERACION Y LA SITUACION FINANCIERA DEL EMISOR

A. Eventos gue pueden afectar significativamente la liquidez, resultados o la situacién
financiera de Emisor

En la actualidad no se consideran eventos que pueden afectar significativamente la liquidez,
resultados o la situacion financiera de Emisor.

B. Comportamiento del altimo afio de los ingresos operacionales

Grupo Aval es una Holding que deriva sus ingresos de los resultados generados por sus
inversiones permanentes y su contabilidad refleja los ingresos de estos y los costos necesarios
para su operacion. A continuacién se presenta la evolucion de los ingresos para los ultimos tres
afnos:

Ingresos Operacionales Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Sep-09 Sep-10
Ingresos método de participacion, ne 306.231,i | 376.310,.| 398.518,!| 441.881,| 436.311,(| 472.330,(| 500.434t 262.083,! 335.537,:
Recuperacién por cambios patrimonie 19.707,( 4.918,( 9,8 56.212,% 19.687,¢ 14.094¢ 27.199,: 13.906,¢ 8.571,¢
Interese: 1.829,¢ 12.826,: 3.556,% 5.295,¢ 4.561,% 2.252,! 3.436,7 1.057,: 1.842,]
Dividendo: 1.790,( - 3.744,% 46,1 73 0,8 - 0,9 0,0
Rendimientos financier 452,2 2472 269,4 295,2 9.543,% 3.963,¢ 1.823,¢ 631,z 29,¢
Venta de Inversiong¢ - - - - - 60.874,7
Total Ingresos Operacional 330.010,¢ 394.301,! 406.099,: 503.730," 470.110,¢ 553.516, 532.894,( 277.679,¢ 345.981,(
Cambio Semestral (' 19,59 3,0% 24,09 -6,7% 17,7 -3,7% N.A N.A
Cambio Anual (% 23,19 27,89 15,8% 9,9% 13,49 24,69

Cifras en Millones de Pesos
Fuente: Grupo Aval

Como se puede ver en la tabla anterior, los ingresos operacionales del Grupo Aval tienen una
tendencia de crecimiento positivo en el periodo mencionado. El crecimiento semestral y anual
del afio 2009 fue inferior al de los otros afios debido a una disminuciéon en los dividendos
percibidos por las inversiones del grupo.

En los préximos afios, Grupo Aval seguira consolidando su posicion de liderazgo en el sector
financiero colombiano. Enmarcado en el objeto social de la sociedad, Grupo Aval considera, tal
como se ha realizado en afios anteriores, que es posible que se realicen adquisiciones en
acciones o valores en entidades pertenecientes al sector financiero o capitalizaciones en sus
subordinadas. La financiacién provendria de los recursos de generacion interna de la sociedad,
de créditos adecuados para cada posible transaccion, o de capitalizaciones y nuevas emisiones
de acciones.

C. Cambios significativos en ingresos, costos, gastos de operacién, costo integral de
financiamiento, impuestos y utilidad neta, correspondientes al Gltimo ejercicio, asi
como una explicacion general de la tendencia que han mostrado dichas cuentas en
los dltimos tres afios y los factores que han influido en estos cambios

Grupo Aval es una Holding que deriva sus ingresos de los resultados generados por sus

inversiones permanentes y su contabilidad refleja los ingresos de estos y los costos necesarios
para su operacion.
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De las variaciones presentadas en el estado de resultados se debe resaltar lo siguiente: Las
utilidades brutas han crecido 70,71% (afio/afio), durante los Ultimos tres afos, al pasar de
$619.764 millones en septiembre de 2007 a $ 1,058 millones en septiembre de 2010.

Los gastos operacionales, por su parte, han disminuido 6,61% (afio/afio) durante el mismo
periodo, pasando de $ 50.217 millones en septiembre de 2007 a $ 46.896 millones en el
mismo periodo del 2010.

Por otro lado, los costos no operacionales netos han crecido 2,62% (afo/afio) durante el
mismo periodo, pasando de $ 80.906 millones en septiembre de 2007 a $ 83.029 millones en
el 2010. A septiembre de 2010, el rubro mas representativo corresponde a los costos
financieros pagados tanto a los tenedores de los bonos emitidos, como a los otorgantes de
los créditos financieros, que alcanzaron $ 83.028 millones.

Como resultado de lo anterior, las utilidades del ejercicio han crecido un 77,92% (afio/afio)
durante el periodo analizado, pasando de $528.182 millones en septiembre de 2007 a
$939.749 millones al cierre de septiembre de 2010.

D. Pasivo pensional

La Sociedad no posee pasivo pensional a su cargo.

E. Impacto de lainflacién y de las fluctuaciones en el tipo de cambio

Mediante la circular externa 014 del 17 de abril de 2001 emitida por la SFC, se eliminé la
aplicacion de ajustes integrales de inflacién para efectos contables a partir del 1 de enero
2001. Esta practica continua vigente en la norma de general aceptacion en Colombia. El
valor de los ajustes por inflacién aplicados hasta 31 de diciembre de 2000 hace parte del
saldo de los activos y del valor en libros para todos los efectos.

F. Préstamos o inversiones en moneda extranjera

A septiembre de 2010 las inversiones en moneda extranjera ascienden a $745,0 millones de
pesos.

G. Restricciones acordadas con las subordinadas para transferir recursos a la
Sociedad

No existe ningln acuerdo entre la Sociedad y sus subordinadas que restrinja la transferencia
de recursos a Grupo Aval. Las operaciones entre las subordinadas y la Sociedad se realizan
en condiciones de mercado y bajo las normas establecidas por la regulacion vigente.

H. Informacién sobre el nivel de endeudamiento

Las principales condiciones de endeudamiento de la Sociedad son las descritas en el literal
S del capitulo 6 y en el capitulo 8 del presente Prospecto.

I. Informacién sobre los créditos o deudas fiscales que el Emisor mantenga en el
altimo ejercicio fiscal
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Dadas las caracteristicas de sus ingresos, Grupo Aval tributa sobre renta presuntiva. Se
estima que a futuro esta situacion se mantendra; en consecuencia la posibilidad de aplicar
pérdidas fiscales o excesos de renta presuntiva que se han generado o se generen no es
previsible en el corto o mediano plazo.

En relacién con las deudas fiscales, Grupo Aval ha causado las obligaciones generadas en
el curso normal de sus negocios, que a septiembre de 2010 ascienden a $535 millones.

J. Informacioén relativa a las inversiones en capital que se tenian comprometidas al
final del altimo ejercicio y del udltimo trimestre reportado, asi como del detalle
asociado a dichas inversiones y la fuente de financiamiento necesaria

Actualmente Grupo Aval no tiene compromisos en relacién con la realizacion de nuevas
inversiones de capital.

K. Explicaciéon de los cambios importantes ocurridos en las principales cuentas del
balance del ultimo ejercicio, asi como de la tendencia general en las mismas en los
altimos tres ejercicios

Los activos de la Sociedad a septiembre de 2010 ascendieron a $7,46 billones y estan
compuestos principalmente por las inversiones permanentes que representan el 88,0% del
total de los activos.

Las principales variaciones de este rubro se causan al reflejar las fluctuaciones del valor
patrimonial de las compafilas que controla, mediante la aplicacion del Método de
Participacion, segun lo establecido en la Circular Conjunta 06 de la Superintendencia de
Sociedades y 011 de la Superintendencia de valores (hoy SFC) de agosto de 2005.

Los pasivos de Grupo Aval a septiembre de 2010 suman $1,618.9 miles de millones,
conformados principalmente por tres emisiones de bonos por $1,044.7 miles de millones,
otras obligaciones financieras por $243.4 miles de millones, y las cuentas por pagar
detalladas en el literal Q del Capitulo 6 de este Prospecto.

En cuanto al patrimonio de Grupo Aval, este alcanz6 a septiembre de 2010 un nivel de $5,84
billones y sus variaciones se generan principalmente por el comportamiento de los resultados
de la Sociedad y por el efecto que sobre el mismo tiene la aplicaciéon del método de
participacion.

El crédito mercantil formado se determiné con base en un estudio técnico realizado por
Invercor S.A. e Incorbank S.A., quienes utilizaron la metodologia de patrimonio neto para la
valoracion de la Sociedad y la metodologia de flujo de dividendos descontados para valorar
el portafolio de inversiones del Emisor. Lo anterior de acuerdo con la metodologia
establecida para tal fin por la Superintendencia de Valores (hoy SFC).

El dltimo estudio técnico del crédito mercantil formado fue realizado en mayo de 2002; de alli
en adelante no se ha efectuado ninguna actualizacion, en cumplimiento de la Circular
Externa No. 4 del 9 de marzo de 2005, el 23 de mayo fue aprobada por la Superintendencia
de Valores (hoy SFC) la propuesta para el desmonte del crédito mercantil formado, que se
presenta a continuacion:
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Afo

2005 $ 71.681,00

2006 204.015,00
2007 336.349,00
2008 468.682,00
2009 601.016,00

TOTAL EJ 1.681.743,00

Cifras en millones de pesos
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CAPITULO 8
ESTADOS FINANCIEROS DEL EMISOR

Las cuentas mas representativas de los Estados Financieros del Emisor (cuyos textos
completos se anexan al presente Prospecto de Informacion) se relacionan a continuacion.
Las variaciones mas significativas de estos rubros se encuentran explicadas en el
CAPITULO 7 i COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS
RESULTADOS DE LA OPERACION Y LA SITUACION FINANCIERA DEL EMISOR del
presente Prospecto de Informacion.

A. Cifras de la deuda a corto plazo, deuda a largo plazo, deuda total, endeudamiento a
corto plazo, endeudamiento a largo plazo, endeudamiento total, activos totales,
patrimonio de los accionistas, utilidades netas, cuentas de orden contingentes,
principales inversiones en otras sociedades por sector productivo y participacion
de la sociedad en el sector de su actividad principal y su evolucion durante los
altimos 3 afios

Indicadores de Resumen

" Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Sep-09 Sep-10
(Cifras en Millones de Pesos)
ACTIVO
Activo Corriente 256.947,0 115.785,0 302.148,6 126.134,7 175.814,3 199.892,9 270.405,4 194.958,7 274.101,0 303.879,4 460.927,2

Inversiones Permanentes

Banco de Bogota 1.447.731,1 |1.998.173,4 |1.861.723,7 |2.006.593,7 |1.932.513,9 |2.029.410,6 |2.415.218,6 |2.775.646,0 |3.156.668,4 |2.686.281,4 |3.505.802,7
Banco de Occidente 7727325 978.612,3 991.342,6 (1.073.202,2 |[1.082.224,5 |1.154.518,0 |1.333.733,7 (1.476.624,8 |1.619.566,9 |1.445.177,9 |1.763.488,2
Banco Comercial AV Villas 352.933,8 398.530,4 486.382,1 534.201,4 511.498,5 578.308,9 616.590,8 636.094,5 664.347,4 631.246,9 508.425,1
Porvenir 445946 49.081,4 51.934,0 57.330,3 63.087,4 68.405,6 81.217,5 91.141,1 93.653,3 82.237,4 98.487,2
Leasing de Occidente 9.907,4 11.414,7 13.009,8 13.585,5 14.691,5 16.070,5 16.742,1 18.079,1 0,0 16.372,1 0,0
Adminiver 29.956,2 248729 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inveraval 28.440,2 225274 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Banco Popular 173.975,6 166.013,3 155.902,9 162.845,3 255.645,8 314.326,1 374.020,7 426.307,2 474.174,1 396.191,2 686.383,4
Taxair 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2
Bonos de Paz 633 63,3 63,3 63,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Total Inversiones Permanentes 2.860.334,9 [3.649.289,3 [3.560.358,6 |(3.847.822,0 |[3.859.661,8 |4.161.039,9 |4.837.523,6 [5423.893,0 |6.008.410,3 |5.257.507,1 |6.562.586,8

Activo no Corriente 1.444.490,2 |1.709.732,4 |1.541.703,9 |1.384.635,6 |1.294.499,2 ]1.056.243,9 750.486,5 637.489,2 438.081,4 597.421,2 434.718,7
TOTAL ACTIVO 4561.772,1 [5.474.806,7 [5.404.211,1 |5.358.592,3 |5.329.975,3 |5.417.176,7 |5.858.4155 |6.256.340,9 [6.720.592,7 ]6.158.807,7 |7.458.232,7
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.880.693,6 |1.847.147,5 |1.831.088,9 |1.830.596,9 |1.813.983,1 |1.813.983,0 |[1.807.199,1 |6.662.833,6 |(7.493.197,6 |1.807.199,1 |(7.493.197,6
PASIVO

Pasivo a Corto Plazo 145.223,6 179.190,9 252.733,4 214.205,3 269.568,0 312.180,4 411.990,1 305.110,5 199.153,3 470.786,2 329.838,1

Pasivo a Largo Plazo 541.411,8 796.297,6 873.219,1 603.285,8 827.056,0 853.508,4 880.409,4 |1.158.533,3 [1.192.436,7 884.780,8 |1.288.103,4
TOTAL PASIVO 686.635,4 975.488,5 [1.125.952,5 817.491,1 [1.096.624,0 [1.165.688,8 |1.292.3995 [1.463.643,9 |1.391.590,0 |1.355.567,0 |1.617.941,4
PATRIMONIO

Cuentas del Patrimonio 3.603.460,7 (4.238.463,1 (4.027.438,6 [4.220.282,8 |3.917.300,3 |3.807.359,3 |4.180.325,2 [4.391.626,8 |4.866.048,0 |4.564.952,1 |5.526.278,0

Utilidades del Ejercicio 271.676,0 260.855,1 250.820,0 320.818,4 316.051,0 444.128,6 385.690,8 401.070,2 462.954,6 238.288,7 314.013,3
TOTAL PATRIMONIO 3.875.136,7 [4.499.318,2 [4.278.258,6 |4.541.101,2 |4.233.351,3 |4.251.487,9 |4.566.016,0 [4.792.697,0 [5.329.002,7 ]4.803.240,7 |5.840.291,3
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.880.693,6 |1.847.147,5 |1.831.088,9 |1.830.596,9 |1.813.983,1 [1.813.983,0 |[1.807.199,1 |6.662.833,6 |(7.493.197,6 |1.807.199,1 |(7.493.197,6
RAZONES FINANCIERAS

Endeudamiento a Corto Plazo* 3,18 3,27 4,68 4,00 5,06 5,76 7,03 4,88 2,96 7,64 4,42

Endeudamiento a Largo Plazo** 11,87 1454 16,16 11,26 15,52 15,76 15,03 18,52 17,74 14,37 17,27

Endeudamiento Total*** 15,05 17,82 20,83 15,26 20,57 21,52 22,06 23,39 20,71 22,01 21,69

Indicadores de Resumen

(Cifras en Millones de Pesos) TS B IR S
Derechos contingentes - - - - - - - - - - -
Deudoras fiscales 36,776.0 37,074.6 21,9743 21,482.4 5,826.7 5,826.7 09 2,114,328.7 2,699,384.3 09 2,699,384.3
Deudoras de control 840,026.9 885,158.7 885,158.5 885,158.4 885,158.4 885,158.3 885,158.3 885,158.3 885,158.3 885,158.3 885,158.3
Acreedoras de control por el contrario 888,034.0 924,914.1 923,956.1 923,956.1 922,998.0 922,998.0 922,039.9 922,039.9 921,081.8 922,039.8 921,081.8
Responsabilidades conting. por el contr| 115,856.7 - - - - - - 2,741,306.7 2,987 573.1 - 2,987,573.1

Total cuentas de orden 1880693.6| 18471475)| 1.831,0889| 1.830596.9 1,813,983.1 1,813,983.0 1807,199.1 6,662,833.6 7/493197.6 1,807,199.1 7,493,197.6

Cuentas de orden acreedoras:
Derechos contingentes por el contrario - - - - - - - - - - -
Deudoras fiscales por contra 36,776.0 37,074.5 21,974.3 21,482.4 5,826.7 5,826.7 09 2,114,328.7 2,699,384.3 0.9 2,699,384.3
Deudoras de control por el contrario 840,026.9 885,158.7 885,158.5 885,158.4 885,158.4 885,158.3 885,158.3 885,158.3 885,158.3 885,158.3 885,158.3
Acreedoras de control 888,034.0 924,914.2 923,956.1 923,956.1 922,998.0 922,998.0 922,039.9 922,039.9 921,081.8 922,039.8 921,081.8
Responsabilidades contingentes 115,856.7 - - - - - - 2,741,306.7 2,987 573.1 - 2,987,573.1

Total cuentas de orden 1880693.6 | 1.8471475| 1.831,0889| 1,830596.9] 1,813,983.1] 1813,983.0 1.807,199.1 6,662,833.6 7.493,197.6 1,807,199.1 7,493,197.6

B. Balances, estados de ganancias y pérdidas, estados de cambios en la situacion
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financiera, estados de cambio en el patrimonio y estados de flujos de efectivo del
Emisor, correspondientes a los ultimos 3 afios

Se anexan al presente Prospecto, los Estados Financieros de los seis Ultimos semestres y el
trimestre junio septiembre de 2010 de Grupo Aval.

C. Balance y estado de resultados del Emisor, a corte del trimestre calendario
inmediatamente anterior a la fecha de presentaciéon de la documentacion completa
debidamente diligenciada

Se anexan al presente Prospecto, el Balance General y el Estado de Resultados a
septiembre de 2010 de Grupo Aval. Adicionalmente, se anexan: el Balance General, Estado
de Resultados y Flujo de Caja de Grupo Aval a junio de 2010, a junio de 2009, comparativos
a junio de 2008.

D. Estados financieros consolidados del Emisor, a corte del ultimo ejercicio anual
aprobado, debidamente suscritos y certificados conforme a lo dispuesto en la Ley
964 de 2005 y en la Ley 222 de 1995, con sus correspondientes notas, para aquellas
entidades que posean mas del 50% del capital de otros entes econémicos

Se anexan al presente Prospecto, los Estados Financieros Consolidados de los seis ultimos
semestres terminados en junio de 2010 y del dltimo trimestre terminado en septiembre de
2010 de Grupo Aval.

E. Si el emisor es una holding, balances, estados de ganancias y pérdidas, estados de
cambios en la situacion financiera, estados de cambios en el patrimonio y estados
de flujos de efectivo, de cada una de las sociedades en que tiene inversion,
correspondientes a los tres (3) ultimos afios, junto con sus notas a los EEFF,
informe de gestion y dictamen del revisor fiscal

Se anexan al presente Prospecto, los Estados Financieros e informes de gestion de los seis
ultimos semestres terminados en junio de 2010 y del dltimo trimestre terminado en
septiembre de Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas y
AFP Porvenir.

NOTA: Toda la informacién financiera que se incluye como anexo al Prospecto, tanto del
Emisor como de las entidades subordinadas se incluye en medio magnético. La informacién
se encuentra en el siguiente orden:

Grupo Aval

Banco de Bogota

Banco de Occidente

Banco AV Villas

Banco Popular

Porvenir

oghwnE

Al ingresar en cada carpeta mencionada anteriormente podra ubicar la informacion financiera
detallada de cada uno de ellos asi:

a. Diciembre 2006:
i. Dictamen segundo semestre 2006
ii. Dictamen, estados Financieros y Notas segundo semestre 2006
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iii. Estados Financieros segundo semestre 2006
iv. Informe de Gestion segundo semestre 2006
v. Notas a los Estados Financieros segundo semestre 2006

Diciembre 2007:
i. Dictamen segundo semestre 2007
ii. Dictamen, estados Financieros y Notas segundo semestre 2007
iii. Estados Financieros segundo semestre 2007
iv. Informe de Gestion segundo semestre 2007
v. Notas a los Estados Financieros segundo semestre 2007

Diciembre 2008:

i. Dictamen segundo semestre 2008

ii. Dictamen, Estados Financieros y Notas segundo semestre 2008
ii. Estados Financieros segundo semestre 2008

v. Informe de Gestion segundo semestre 2008

v. Notas a los Estados Financieros segundo semestre 2008

Junio 2006:

i. Dictamen primer semestre 2006

ii. Dictamen, estados Financieros y Notas primer semestre 2006
ii. Estados Financieros primer semestre 2006

v. Informe de Gestion primer semestre 2006

v. Notas a los Estados Financieros primer semestre 2006

Junio 2007:

i. Dictamen primer semestre 2007

ii. Dictamen, estados Financieros y Notas primer semestre 2007
iii. Estados Financieros primer semestre 2007
iv. Informe de Gestion primer semestre 2007

v. Notas a los Estados Financieros primer semestre 2007

Junio 2008:

i. Dictamen primer semestre 2008

ii. Dictamen, estados Financieros y Notas primer semestre 2008
iii. Estados Financieros primer semestre 2008
iv. Informe de Gestion primer semestre 2008

v. Notas a los Estados Financieros primer semestre 2008

Junio 2009:

i. Dictamen primer semestre 2009

ii. Dictamen, estados Financieros y Notas primer semestre 2009
iii. Estados Financieros primer semestre 2009
iv. Informe de Gestion primer semestre 2009

v. Notas a los Estados Financieros primer semestre 2009

Diciembre 2009:

i. Dictamen primer semestre 2009

ii. Dictamen, estados Financieros y Notas primer semestre 2009
iii. Estados Financieros primer semestre 2009
v. Informe de Gestidn primer semestre 2009
v. Notas a los Estados Financieros primer semestre 2009
Junio 2010

i. Estados Financieros primer semestre 2010

ii. Informe de Gestion primer semestre 2010
iii. Notas a los Estados Financieros primer semestre 2010
Septiembre 2010

i. Estados Financieros a septiembre 2010
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CAPITULO 9
INFORMACION SOBRE RIESGOS DEL EMISOR

A. Factores macroeconémicos

El negocio principal de la Sociedad esta ligado a los factores macroeconémicos que
determinan el nivel de actividad econdmica del pais. En este sentido, los ciclos de
crecimiento econdémico pueden verse reflejados en un mayor o menor nivel de actividad del
Sector Financiero, y por lo tanto, en una variacion en los resultados operacionales de la
Sociedad.

El comportamiento de las tasas de interés esta ligado a la politica monetaria del Banco de la
Republica en términos de liquidez y tasas de intervencion. Actualmente, las tasas de interés
se encuentran en niveles histéricamente bajos. En el evento de presentarse un incremento
desmedido en las tasas de interés que afecte negativamente la economia (demanda en
general), los ingresos de Grupo Aval podrian verse afectados. Sin embargo, en la medida en
que los incrementos de las tasas de interés no sean de una magnitud tal que generen un
colapso o estancamiento de la economia colombiana, los resultados de las entidades
subordinadas de Grupo Aval en su conjunto, asi como los de la Compafiia, mostraran un
comportamiento favorable, debido a la correlacion positiva que existe entre la DTF y la
generacion operativa conjunta de los intermediarios financieros en los que Grupo Aval tiene
inversiones directas e indirectas.

En el caso de la tasa de cambio, Grupo Aval no posee directamente operaciones de crédito
denominadas en monedas extranjeras. El efecto de las fluctuaciones de la tasa de cambio
sobre los estados financieros de la Sociedad dependera de su impacto en el sector
productivo de la economia y en la demanda por crédito en el pais.

B. Dependencia en personal clave (administradores)

Grupo Aval cuenta con un equipo de personas altamente calificado que realiza todas las
tareas necesarias para el curso de sus negocios. La actual distribucién de labores permite
mitigar la dependencia de personal con un know-how especifico, que pueda impactar
negativamente su la actividad comercial de la Sociedad.

C. Dependencia en un solo segmento de negocio

Grupo Aval es una sociedad Aholdingd con
colombiano; por lo consiguiente depende de manera sustancial del desempefio de las
entidades en las que tiene inversiones dentro del Sector. Sin embargo, dentro del Sistema,
sus empresas tienen una participacion significativa del mercado en todos los segmentos de
negocio del Sistema, reduciendo la concentracion de sus riesgos.
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D. Interrupcién de las actividades del Emisor, que hubiere sido ocasionada por
factores diferentes a las relaciones laborales

Las actividades de la Sociedad no han presentado interrupciones.
E. Ausencia de un mercado secundario paralos valores

En la fecha, a pesar de que las Acciones Preferenciales se encuentran inscritas en la BVC,
no existe un histérico de bursatilidad. La mayor o menor bursatilidad que presenten las
Acciones Preferenciales incidira en el precio base de cotizacién de dichos valores.

F. Ausencia de un historial respecto de las operaciones del Emisor

Tanto Grupo Aval como sus empresas subordinadas, asi como las filiales de estas ultimas,
cuentan con una amplia trayectoria e informacion histérica respecto de sus operaciones y
resultados. En la medida en que estas operaciones se enmarcan principalmente en el Sector
Financiero colombiano, la historia y desempefio de las empresas que conforman el portafolio
de inversiones de la Sociedad puede ser consultada en la SFC
(www.superfinanciera.gov.co).

G. Ocurrencia de resultados operacionales negativos, nulos o insuficientes en los
altimos tres afios

Durante los ultimos tres afios no se han presentado resultado operaciones negativos, nulos o
insuficientes.

H. Incumplimientos en el pago de pasivos bancarios y burséatiles

Durante su historia, la Sociedad ha honrado correctamente el pago de sus pasivos bancarios
y bursétiles.

I. Lanaturaleza del giro del negocio que realiza o que pretende realizar el Emisor
Grupo Aval es un inversionista de largo plazo en el sector financiero colombiano; la presente
inscripcion busca mejorar la estructura societaria de la compafia mediante la posibilidad de
emisién de acciones preferenciales.

J. Riesgos generados por carga prestacional, pensional, sindicatos

Grupo Aval no tiene actualmente ninguna carga pensional; todos sus empleados se
encuentran vinculados laboralmente bajo el régimen establecido por la Ley 50 de 1990.

Los empleados de la Sociedad no se encuentran sindicalizados actualmente.
K. Riesgos de la estrategia actual del Emisor
El riesgo de la estrategia de inversion de Grupo Aval esta ligado al riesgo sistémico de las

inversiones en el Sector Financiero colombiano. La Sociedad revisa continuamente su
estrategia, buscando optimizar sus resultados y los de sus subordinadas, tal como se infiere
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de la posicion competitiva reciente y actual de las entidades en las que tiene inversiones
dentro del Sistema y los resultados de las mismas.

L. Vulnerabilidad del Emisor ante variaciones en la tasa de interés y/o tasa de cambio

El comportamiento de las tasas de interés esta ligado a la politica monetaria del Banco de la
Republica en términos de liquidez y tasas de intervencion. Actualmente, las tasas de interés
se encuentran en niveles histéricamente bajos. En el evento de presentarse un incremento
desmedido en las tasas de interés que afecte negativamente la economia (demanda en
general), los ingresos de Grupo Aval podrian verse afectados. Sin embargo, en la medida en
que los incrementos de las tasas de interés no sean de una magnitud tal que generen un
colapso o estancamiento de la economia colombiana, los resultados de las entidades
subordinadas de Grupo Aval en su conjunto, asi como los de la Sociedad, mostrardn un
comportamiento favorable, debido a la correlacion positiva que existe entre la DTF y la
generacién operativa conjunta de los intermediarios financieros en los que Grupo Aval tiene
inversiones directas e indirectas.

En el caso de la tasa de cambio, Grupo Aval no posee directamente operaciones de crédito
denominadas en monedas extranjeras. El efecto de las fluctuaciones de la tasa de cambio
sobre los estados financieros de la Sociedad dependera de su impacto en el sector
productivo de la economia y en la demanda por crédito en el pais.

M. La dependencia del negocio respecto a licencias, contratos, marcas, personal
clave y demas variables, que no sean de propiedad del Emisor

Grupo Aval es propietario de las marcas bajo las cuales opera.

N. Situaciones relativas a los paises en los que opera el Emisor

La Sociedad no tiene operaciones en otros paises; por lo tanto no se puede derivar un riesgo
para la inversion como consecuencia de las situaciones relativas a paises distintos de
Colombia.

O. Adquisicién de activos distintos a los del giro normal del negocio del Emisor

No se han realizado, ni se tiene planeado realizar, adquisiciones de activos por fuera del
objeto social de la Sociedad.

P. Vencimiento de contratos de abastecimiento

Ni las actividades de Grupo Aval, ni las de sus subordinadas se fundamenta en la existencia
de contratos de abastecimiento.

Q. Impacto de posibles cambios en las regulaciones que atafien al Emisor

Las operaciones de las empresas del sector financiero colombiano se realizan en un marco
altamente regulado por la SFC, el Banco de la Republica, y otros entes con injerencia de
escala nacional. Este marco regulatorio ha cambiado en el tiempo para proveer mayor
solidez al Sector Financiero en su conjunto. En el pasado, Grupo Aval y sus empresas
subordinadas han acatado y excedido todos los niveles de regulacion prudencial y
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continuardn implementando las mejores practicas del mercado dentro del marco de dicha
regulacién.

R. Impacto de disposiciones ambientales

Ni las actividades de Grupo Aval, ni las de sus subordinadas afectan significativamente el
medio ambiente en el que se desarrollan.

S. Existencia de créditos que obliguen al Emisor a conservar determinadas
proporciones en su estructura financiera

Dentro de los contratos de los pasivos de la Sociedad, no se encuentran condiciones que la
obliguen a conservar determinadas proporciones en su estructura financiera.

T. Existencia de documentos sobre operaciones a realizar que podrian afectar el
desarrollo normal del negocio, tales como fusiones, escisiones u otras formas de
reorganizaciéon; adquisiciones, o procesos de reestructuracion econdémica y
financiera, disolucién, liquidacion y/o concurso de acreedores

En adicién a lo mencionado en el numeral K, del capitulo 6, Principales Inversiones en Curso
de Realizacion, la Sociedad no ha asumido compromisos para llevar a cabo procesos de
fusién o escision. Tampoco existen compromisos de la Sociedad en relacién con el desarrollo
de procesos de adquisicion de otras sociedades ni se han abierto procesos de
reestructuracion econémica y financiera, disolucion, liquidacién y/o concurso de acreedores.

U. Factores politicos, tales como inestabilidad social, estado de emergencia
econdmica, etc

La sociedad esta sujeta al riesgo sistémico que afecta el clima de negocios en el pais y los
paises de operacién de sus subsidiarias. Por Riesgo Sistémico se entiende como aquel
derivado entre otros de (i) cambios o modificaciones en el entorno general de la economia,
en las condiciones macro y micro-econémicas y de estabilidad politica del pais, en el
régimen regulatorio del Sistema Financiero en general y en las decisiones y fallos
jurisprudenciales relacionados con el Sector, (ii) eventos no previstos o no previsibles en el
comportamiento del Sector Financiero, sobre los cuales Grupo Aval no tiene control o la
posibilidad de controlar, que afecten o puedan afectar sustancialmente y de manera adversa
y material los pagos de deuda, o la operatividad de la Sociedad.

V. Compromisos conocidos por el Emisor, que pueden significar un cambio de
control en sus acciones

Actualmente la Sociedad no ha asumido compromisos que puedan significar un cambio de
control en sus acciones.

W. Dilucién potencial de Inversionistas
En la medida en que la Sociedad decida realizar la adquisicidon de nuevas inversiones,
eventualmente pueden requerirse recursos adicionales de capital, los cuales podrian

redundar en una dilucién a los Inversionistas que no suscriban las nuevas acciones que
puedan ser emitidas o que suscriban en una proporcion inferior a otros accionistas.
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X. Ausencia de generacion de utilidades

Como en cualquier sociedad comercial, existe el riesgo de que la Sociedad no genere
utilidades en uno o varios ejercicios econémicos. Este riesgo puede afectar la produccion,
decreto y distribucién de utilidades. No obstante, resulta claro que el dividendo minimo
preferencial a que tiene derecho cada accionista tenedor de Acciones Preferenciales, se
pagard siempre y cuando se haya decretado dividendo de los recursos legalmente
disponibles para ello. En consecuencia, aun cuando la Sociedad haya producido utilidades,
si no se han decretado dividendos, no se pagara el dividendo minimo preferencial.
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PARTE IlI
CERTIFICACIONES

A. Constancia del Representante Legal del Emisor
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