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Fitch Ratings - New York - 11 Jun 2020: Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Bancolombia S.A. (Bancolombia), sus subsidiarias locales y entidad
relacionada en 'AAA(col)'. La Perspectiva de las calificaciones de largo plazo es Estable. El
detalle de las calificaciones se presenta al final del comunicado.

Dentro de su evaluacion de riesgos, Fitch considera un ambiente operativo mas desafiante
y deteriorado derivado de las implicaciones econémicas causadas por la crisis generada por
el coronavirus. Las condiciones econdmicas mas débiles reflejadas en la contraccién
esperada de la economia en al menos 4,5% en 2020, probablemente resultaran en un
deterioro de la calidad de los activos y rentabilidad. Sin embargo, Fitch considera que el
nivel de los indicadores, incluso con los impactos negativos esperados, se mantendra
consistente con las calificaciones nacionales actuales del banco.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION


https://www.fitchratings.com/

Bancolombia y Bonos Ordinarios: Las calificaciones de Bancolombia estan altamente
influenciadas por el entorno operativo desafiante y deteriorado en el que el banco realiza
sus actividades, cuya tendencia fue revisada recientemente a negativa por Fitch, y el
impacto de este factor en su modelo de negocio. Las calificaciones también son altamente
influenciadas por el perfil robusto de compania como el banco mas grande en el sistema
financiero colombiano, con una participacién por tamano de activos de 24,5% a marzo de
2020. Asimismo consideran la calidad de la cartera adecuada, la rentabilidad decreciente, |a
capitalizacion débil y el perfil de liquidez sélido.

El indicador de morosidad consolidada superior a 90 dias se incrementé moderadamente
hasta 3,04% en el primer trimestre de 2020 (1T20) desde 2,94% a diciembre de 2019
(4T19). Esto fue reflejo del deterioro de la cartera de consumo y de algunos clientes del
segmento corporativo. Dadas las medidas regulatorias para aliviar a los deudores debido a
la contingencia por coronavirus, aln no se ha observado un deterioro significativo de la
cartera. No obstante, Fitch considera que un periodo prolongado de condiciones operativas
débiles, el aumento esperado del desempleo y disminucién en la capacidad de pago de los
deudores en medio de la pandemia, podrian ejercer cierta presién sobre la calidad de los
activos de Bancolombia hacia el segundo semestre del afio.

La utilidad operativa sobre activos ponderados por riesgo (APR) se redujo hasta 0,78% en
1T20, comparado con 2,14% en 4T19. La misma es menor que la de los pares locales mas
cercanos de Bancolombia. Tal disminucién se produjo como resultado no solo del aumento
importante de provisiones sobre |la base de pérdidas esperadas sino también por el
aumento de los activos ponderados por riesgo debido al crecimiento de la carteray la
devaluacion del peso colombiano. Fitch no descarta que surjan presiones adicionales en la
rentabilidad como resultado de un costo mayor de crédito, lo que dependera de la
magnitud, impacto y duracién de la crisis que auin son inciertos.

El indicador de Capital Base seglin Fitch sobre APR se deterioré significativamente hasta
8,99% en 1T20 desde 10,68% en 4T19. Esto se explica por el aumento de los activos
ponderados por riesgo e intangibles producto de la depreciacion del peso colombiano
respecto al délar estadounidense, asi como también por el crecimiento del activo. Dado que
la capitalizacidn es una debilidad en el perfil financiero de Bancolombiay que la
rentabilidad se ha deteriorado, Fitch considera que la capacidad de absorcién de pérdidas
sera probada en el entorno econémico menos benigno. Asimismo espera que esto sea
mitigado por la adopcién prevista de los lineamientos de Basilea 1l que beneficiara a todos
los bancos colombianos en general, con un aumento de entre 150 y 350 puntos basicos de
los indicadores de capital.



La liquidez de Bancolombia es amplia y se ha fortalecido con el crecimiento de 17% de los
depdsitos durante el 1T20. El banco se beneficia de una base de depésitos diversificada y de
bajo costo, ala vez el banco ha sido refugio en medio de la presente crisis.
Consecuentemente, el indicador de préstamos a depdsitos se fortalecié hasta 110,7% en
1T20 desde 116% en 4T19, ya que el crecimiento de los depdsitos superd
significativamente el de los préstamos. Fitch opina que la liquidez de Bancolombia se
mantendrd adecuada, también soportada por las medidas de politica monetaria flexible
para aliviar las presiones del sistema financiero.

Deuda Subordinada: La calificacion de deuda subordinada ordinaria de Bancolombia se
encuentra en un nivel por debajo de la calificacion nacional de largo plazo [AAA(col)], lo que
refleja pérdidas esperadas mayores en caso de liquidacién, pero ninguna por riesgo de
incumplimientos, ya que los bonos no incorporan caracteristicas de absorcién de pérdidas
de negocio en marcha.

Los bonos subordinados Tier Il estan calificados dos niveles por debajo de la calificacién
nacional de lago plazo del banco, lo que refleja Unicamente severidad de pérdidas. No se
aplica descuento en la calificacion por riesgo de incumplimiento. Aunque esta deuda
subordinada esta en el mismo rango de prelacién de pago que otras deudas subordinadas, la
severidad de pérdidas es superior debido a la existencia de una caracteristica de absorcién
de pérdidas que no esta contenida en las otras deudas subordinadas.

La calificacion de la emision de bonos subordinados Tier Il esta tres niveles por debajo de la
calificacion nacional de largo plazo de Bancolombia de 'AAA(col)', lo que refleja un
descuento de dos niveles por severidad de pérdidas y uno por riesgo de transferenciay
convertibilidad de moneda.

Fiducolombiay Valores Bancolombia: Las calificaciones de Fiduciaria Bancolombia S.A.
(Fiducolombia) y Valores Bancolombia S.A. (Valores Bancolombia) reflejan el soporte que
recibirian de Bancolombia en caso de ser necesario. En opinion de Fitch, estas entidades
son parte integral del modelo de negocios de Bancolombia, ademas de ser clave para su
estrategia, por lo que sus calificaciones estan alineadas con las del banco. Dentro de la
matriz de soporte, Fitch también considera las implicaciones negativas de reputacién para
Bancolombia que se darian en caso del incumplimiento potencial de Fiducolombia y Valores
Bancolombia.

Tuya: Las calificaciones de Compaiiia de Financiamiento Tuya S.A. (Tuya) reflejan el soporte
potencial que recibiria de uno de sus accionistas principales, Bancolombia, en caso de ser
requerido. La agencia considera la operacién de Tuya como parte integral de la estrategia



de negocios de Bancolombia; debido a esto, sus calificaciones se alinean a las de
Bancolombia. Asimismo, Fitch considera el historial de soporte en materia de
capitalizaciones por parte de Bancolombia para Tuya.

El perfil financiero de Tuya, si bien no tiene implicaciones directas para sus calificaciones,
gue se derivan puramente de soporte, es uno de los factores que Fitch revisa para formarse
una opinidn sobre la propensién de soporte de Bancolombia, en caso de que fuera
necesario. Los indicadores de calidad de activos de Tuya han mejorado ano tras afo gracias
al robustecimiento de las politicas de riesgo de la entidad. A marzo de 2020 el indicador de
cartera vencida sobre cartera bruta fue de 6,83%. Por su parte la rentabilidad de |a
compania evidencio leves presiones debido a grandes inversiones en tecnologia que realizé
la entidad en 2019. No obstante, los indicadores de rentabilidad se mantienen en niveles
adecuados a su modelo de negocios.

Dado el segmento al cual atiende Tuya, Fitch considera que se evidenciaran presiones en la
calidad de activos y la en el corto y mediano plazo, debido a una dindmica menor en el
consumo de los hogares, niveles mayores de desempleo y una capacidad menor de pago de
los deudores.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

Las calificaciones no tienen potencial al alza ya que se encuentran en el nivel maximo de la
escala nacional.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

Bancolombia: Las calificaciones nacionales de Bancolombia tienen Perspectiva Estable. Sin
embargo, acciones negativas en las calificaciones podrian materializarse si el banco no
pudiese mantener un Capital Base segun Fitch de alrededor de 10%. Un deterioro
sostenido en el indicador de morosidad, en un nivel por encima de 4%, o un desempeno
débil (utilidad operativa sobre APR consistentemente por debajo de 1,5%).

Fiducolombia, Valores Bancolombia y Tuya: Las calificaciones de las subsidiarias podrian
bajar ante una variacion en la capacidad y disponibilidad de Bancolombia para proveerle



apoyo a alguna de las entidades, en caso de requerirlo. Una baja de la calificaciéon nacional
de Bancolombia también influiria negativamente.

Deuda Subordinada

La calificacion de los bonos subordinados de Bancolombia es sensible a cualquier cambio en
la calificacion nacional de largo plazo del banco, asi como a una diferenciacién mas amplia
respecto a la calificacion nacional de largo plazo como resultado de un cambio enla
percepcién de Fitch respecto al incumplimiento de estos instrumentos por el transcurso
operativo del banco, lo cual no es el escenario base.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Instituciones Financieras tienen un escenario de mejora
para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificaciéon
de tres afnos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
nuimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres anos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacién de las categorias de la ‘AAA ala ‘D’ Las
calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno histérico.
Para obtener mas informacién sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

CALIFICACIOONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIOONES

Las calificaciones de Fiducolombia, Valores Bancolombia y Tuya se derivan de las
calificaciones de Bancolombia.

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un
tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.


https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Criterios aplicados en escala nacional

--Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras no Bancarias (Septiembre 18,
2019);

--Metodologia de Calificaciéon de Bancos (Septiembre 18, 2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2,2018).

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR:

--Bancolombia S.A.

Multiples y Sucesivas Emisiones de Bonos Ordinarios con cupo global por COP1,5 billones

Emision de Bonos Ordinarios Subordinados con cargo a cupo global hasta por COP1 billén

Multiples y Sucesivas Emisiones de Bonos Ordinarios con cargo a cupo global hasta por
COP2 billones

Calificacién de las Emisiones de Bonos Ordinarios que hacen parte del Programa de
Emisién y Colocacion de Bonos Ordinarios y/o Subordinados con Cargo a un Cupo Global
hasta por COP3 billones

Calificacion de las Emisiones de Bonos Subordinados que hacen parte del Programa de
Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios y/o Subordinados con Cargo a un Cupo Global
hasta por COP3 billones

Bonos Ordinarios que hacen parte de las Multiples y Sucesivas Emisiones de Bonos
Ordinarios Leasing Bancolombia hasta por COP1,5 billones

Bonos Ordinarios que hacen parte del Programa de Emision y Colocacion de Bonos
Ordinarios de Leasing Bancolombia hasta por COP2 billones, ampliado hasta COP4,5
billones



Calificaciéon Nacional de Largo Plazo a los Bonos Ordinarios y Bonos Ordinarios Verdes que
hacen parte del Programa de Emisién y Colocacién de Bonos Ordinarios, Bonos Ordinarios
Verdes y Bonos Subordinados

Calificacion Nacional de Largo Plazo a los Bonos Subordinados que hacen parte del
Programa de Emisién y Colocacién de Bonos Ordinarios, Bonos Ordinarios Verdes y Bonos
Subordinados

Bonos Subordinados de Bancolombia S.A..
--Fiduciaria Bancolombia S.A.

--Valores Bancolombia S.A.

--Compaiia de Financiamiento Tuya S.A.
NUMERO DE ACTA: 5943

FECHA DEL COMITE: 10/junio/2020
PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Alejandro Garcia (Presidente), Claudio Gallina, Theresa Paiz-
Fredel.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPgAPB2yLPaQ/f79b9b784dba
3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1bOdccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-
12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.


https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificaciéon Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de
conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2222.y22224.,respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacién asignada por
Fitch en la escala de calificaciéon nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u
obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos
los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas
calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales 'A' denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros
dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten
la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se
encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el
pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable
a los cambios econdmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los
compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno



econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial
de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende
exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CC' indican que el incumplimiento de alguna indole
parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales 'RD' indican que en la opinidn de Fitch Ratings el
emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no
subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no
esta sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u
otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales 'D' indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" o0 "-" pueden ser anadidos a una calificacion para denotar la
posicion relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se

anaden a la categoria 'AAA, o a categorias inferiores a'CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En |la escala de Calificaciéon Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez
es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.



F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las
calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el
mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto
plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras
y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones
financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales 'D' indican un incumplimiento de pago actual o

inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos afos. Asimismo, reflejan tendencias que alin
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintian. Estas pueden ser: "Positiva"; "Estable"; o "Negativa".

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con
Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.



OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion

cambie y la posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como "Positiva", indicando

una mejora potencial, "Negativa", para una baja potencial, o "En Evolucién", si la calificaciéon

pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo

de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informaciény /o usar

informacién para un mayor analisis.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Valores ENac  AAA(col) Rating Outlook Stable  Afirmada AAA(col) Rating
Bancolombia LP Outlook Stable
S.A.

ENac F1+(col) Afirmada F1+(col)

CP
Bancolombia ENac  AAA(col) Rating Outlook Stable  Afirmada AAA(col) Rating
S.A. LP Outlook Stable

ENac F1+(col) Afirmada F1+(col)

CP
e senior ENac  AAA(col) Afirmada AAA(col)

unsecured LP

a subordinated FNac AA+(col) Afirmada AA+(col) v
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APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional - Efectivo desde agosto 2, 2018 hasta
junio 8, 2020 (pub. 01 Aug 2018)

Metodologia de Calificaciéon de Bancos (pub. 18 Sep 2019)
Metodologia de Calificacidn de Instituciones Financieras no Bancarias (pub. 18 Sep 2019)

Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria (pub. 28 Feb 2020) (including rating
assumption sensitivity)

Bank Rating Criteria (pub. 28 Feb 2020) (including rating assumption sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Bancolombia S.A. EU Endorsed
Compania de Financiamiento Tuya S.A.

Fiduciaria Bancolombia S.A.

Valores Bancolombia S.A.

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES


http://www.fitchratings.com/SITE/DEFINITIONS
http://www.fitchratings.com/SITE/COLOMBIA
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/metodologia-de-calificaciones-en-escala-nacional-02-08-2018
https://www.fitchratings.com/research/es/banks/bank-rating-criteria-18-09-2019
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/non-bank-financial-institutions-rating-criteria-18-09-2019
https://www.fitchratings.com/research/non-bank-financial-institutions/non-bank-financial-institutions-rating-criteria-28-02-2020
https://www.fitchratings.com/research/banks/bank-rating-criteria-28-02-2020

EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS
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