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Patrimonio N° 17 Securitizadora Security 

Comunicado anual de clasificación de riesgo 

ICR ratifica en categorías AA/Estable a la serie A (Preferente), BBB+/Estable a la serie B 

(Mezzanine) y C/Estable a la serie C (Equity) del patrimonio N° 17 de Securitizadora 

Security.  

La estructura consiste en una securitización de un pagaré por un monto original de US$ 60,5 

millones, suscritos por el FIP XLC Deal Secundario I, cuyo portafolio se encuentra invertido, a 

través de vehículos feeder locales, en fondos internacionales especializados en private equity. En 

la práctica, el pago de las obligaciones del patrimonio separado se sustenta indirectamente en 

los flujos de dividendos y devoluciones de capital de un portafolio diversificado de programas 

de private equity en el extranjero, administrados por gestoras internacionales de reconocido 

prestigio. 

Los flujos recibidos por el FIP se encuentran restringidos con el propósito de costear en primer 

lugar los vencimientos obligatorios de las series y los gastos del patrimonio separado. En caso 

de existir excedentes, éstos se destinan a prepagar el saldo insoluto de la serie A. Una vez extinta 

esta, los excedentes procederán a amortizar paulatinamente la serie B. Similar dinámica aplicará 

en la serie C, en caso de ser factible. 

Con respecto al portafolio subyacente, éste presenta un alto grado de diversificación en su 

composición, tanto a nivel de programas de private equity como de sectores económicos y 

emisores individuales. Consideramos que la calidad del activo que respalda las colocaciones es 

elevada, aunque el rating se ve acotado por la considerable iliquidez de los activos, tanto a nivel 

de fondos como de subyacentes. 

ICR estima que la estructura posee un adecuado nivel de sobrecolateral, siendo este uno de los 

elementos centrales reconocidos en las clasificaciones otorgadas. En la práctica, esta fortaleza 

se debe a que el tamaño de la cartera extranjera (US$ 73 millones a septiembre de 2025) supera 

ampliamente al valor de los bonos A y B, lo que de paso incrementa la posibilidad de que los 

flujos generados por la primera permitan cubrir con holgura las necesidades de caja asociadas 

a los segundos. A lo anterior se agrega el hecho de que las cuotas del FIP están prendadas en 

favor del patrimonio separado como consecuencia del pagaré, lo que robustece la garantía.  

Finalmente, y con relación a las diferencias de ratings entre los instrumentos evaluados, esta se 

debe en parte a la relación de subordinación existente entre ellos. En efecto, los intereses 

trimestrales de la serie B se pagarán en la medida que existan recursos en la cuenta de fondos 

disponibles, mientras que su amortización comenzará solo cuando se haya extinguido la serie A.  
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     COMUNICADO ANUAL DE CLASIFICACIÓN             ICR CLASIFICADORA DE RIESGO 

Un escenario potencialmente complejo que podría darse como consecuencia de esto    —y que ha sido recogido como un riesgo 

adicional en el análisis— es aquel en que la calidad o liquidez del activo restante en el momento en que debe comenzar a reducirse 

el saldo insoluto de la colocación mezzanine sea inferior a la de aquel que permitió realizar las distribuciones pasadas.  

Con respecto al desempeño del patrimonio separado, a septiembre de 2025 se observa un adecuado rendimiento, existiendo 

distribuciones acumuladas desde la cartera subyacente por US$ 8,4 millones, lo que ha permitido efectuar prepagos de pagarés 

desde el FIP hacia el patrimonio separado, que a su vez ha realizado prepagos sobre la serie preferente. Con ello, al tercer trimestre 

de 2025, el saldo insoluto de los pagarés se había reducido desde US$ 60,5 millones hasta US$ 57,9 millones, mientras que el 

remanente de la serie A había bajado desde US$ 27 millones hasta US$ 25,9 millones. 

En cuanto al apalancamiento de la estructura, no se observan cambios significativos respecto al inicio de operaciones del patrimonio, 

dado que se han registrado disminuciones tanto en el saldo insoluto de la deuda preferente como en el valor neto de la cartera 

subyacente, a raíz de las distribuciones realizadas. 

 

DEFINICIÓN DE CATEGORÍAS 

CATEGORÍA AAA 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 

vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

CATEGORÍA AA 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no 

se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

CATEGORÍA A 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 

ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

CATEGORÍA BBB 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta 

es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

CATEGORÍA BB 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero esta es variable 

y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece este o en la economía, pudiendo incurrirse en retrasos en 

el pago de intereses y el capital. 

CATEGORÍA C 

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos 

pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses. 

 

La subcategoría “+” denota una mayor protección dentro de la categoría. 
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPAÑÍA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES 

ACTUALES DE ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS 

PUBLICACIONES DE ICR INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O 

SIMILARES. ICR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE 

CARÁCTER FINANCIERO A SU VENCIMIENTO Y LAS PÉRDIDAS ECONÓMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE 

CLASIFICACIÓN Y DEFINICIONES DE CLASIFICACIÓN DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACIÓN SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARÁCTER 

FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGÚN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO 

ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, 

EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O 

HISTÓRICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORÍA FINANCIERA O DE 

INVERSIÓN, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS CLASIFICACIONES DE 

RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSIÓN PARA UN INVERSIONISTA 

EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA LLEVARÁ A 

CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACIÓN DEL INSTRUMENTO QUE ESTÉ CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER. 

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTÁN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSIONISTAS 

MINORISTAS Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TOMAR EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE 

ICR O LAS PUBLICACIONES DE ICR AL TOMAR SU DECISIÓN DE INVERSIÓN. EN CASO DE DUDA, DEBERÍA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL. 

TODA LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTÁ PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO 

PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACIÓN SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O 

REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN 

EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE ICR. 

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTÁN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO BENCHMARK, 

SEGÚN SE DEFINE DICHO TÉRMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERÁN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN BENCHMARK. 

Toda la información incluida en el presente documento ha sido obtenida por ICR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error 

humano o mecánico, así como de otros factores, toda la información aquí contenida se provee “TAL COMO ESTÁ”, sin garantía de ningún tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias 

para que la información que utiliza al emitir una clasificación de riesgo sea de suficiente calidad y de fuentes que ICR considera fiables, incluidos, en su caso, fuentes de terceros 

independientes. Sin embargo, ICR no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información recibida en el proceso de 

clasificación o en la elaboración de las publicaciones de ICR.  

En la medida en que las leyes así lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes y proveedores no asumen ninguna responsabilidad 

frente a cualesquiera personas o entidades con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la 

información aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha información, incluso cuando ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, 

licenciantes o proveedores fuera notificado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daños, incluidos a título enunciativo pero no limitativo: (a) pérdidas actuales o 

ganancias futuras o (b) pérdidas o daños ocasionados en el caso que el instrumento financiero en cuestión no haya sido objeto de clasificación de riesgo otorgada por ICR.  

En la medida en que las leyes así lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores no asumen ninguna responsabilidad 

con respecto a pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo, pero no limitativo, a negligencia (excluido, no 

obstante, el fraude, una conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de ICR o cualquiera de sus 

directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, 

derivada de o relacionada con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal información.  

ICR NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN 

FIN DETERMINADO SOBRE CLASIFICACIONES DE RIESGO Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN ENTREGADA O EFECTUADA POR ESTA EN FORMA ALGUNA. 


