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VAPORES
Precio Objetivo $ 51,5 por accién (antes $44,0)

Recomendaciéon “Mantener”
Precio de Mercado (14/10): $ 50,4 por accion.

Valorizando por multiplos con un Valor Empresa/EBITDA de 4,5 veces, Precio/Utilidad
de 4,5 veces y una relacién Bolsa/Libro de 0,75 veces, llegamos a un Precio Objetivo
de $51,5 por accion.

Alza en precio objetivo se debe a que actualizamos nuestro modelo con el ultimo guidance
2026 dado a conocer por Hapag Lloyd, donde mejoré las expectativas de EBIT y EBITDA.

Nuestro Precio Objetivo de $51,5 por accion, representa un up-side de 2,2% respecto del precio
de cierre de este informe ($50,4 por accion) al que sumamos los dividendos a pagar en 2027E
de $2,32 por accion, lo que representa un retorno por dividendos de 4,6%, por lo tanto, el retorno
total esperado es de 6,8% y nuestra recomendacion es “Mantener”.

Revisidon Precio Objetivo es post ultimo Guidance 2026 de Hapag Lloyd (28 Sep-2026)
Antecedentes:

De fondo, se mantiene conflicto entre Israel y Hamas, por lo tanto, se mantiene cerrado el
paso de buques mercantes por el Mar Rojo.

El 28 de febrero estallé la guerra entre EE.UU.- Israel en contra de Iran, que mantiene
cerrado el Estrecho de Ormuz, con impacto en el precio del petrdleo.

Ultimo EBITDA 2026E de Hapag Lloyd se ubicaria en el rango entre USD 3.900 MM a
USD 4.400 MM (Guidance anterior se ubicaba entre USD 2.700 MM a USD 3.700 MM)

Nuevo EBIT 2026E de Hapag Lloyd se ubicaria en el rango entre USD 1.250 MM a USD
1.750 MM (anteriormente entre USD 100 MM a USD 1.100 MM)

Earnings outlook [Updated July 13, 2026]

FY 2026 FY 2026 :
Guidance HLAG (28 Sep/26) MMUSD
Pl Previous Qutlook Updated Outlook | u ( p/26) |
usD3602m | CUSD 11103160 (IR [EBITDA 3.900 4.400
Group EBITDA
EUR 3,188 m EUR 0.9to0 2.6 bn EUR 2.3 to 3.2 bn

USD 1,073 m USD-1.5t00.5b USD0.1to11b |EBIT @0 1@

EUR 950 m EUR-1.3t0 0.4 bn EUR 0.1 to 1.0 bn

Group EBIT

The duration and the impact of the Middle East conflict

on freight rates, demand and cost remain uncertain
Fuente: Hapag Lloyd.
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Teniendo como base la nueva estimacion de Hapag Lloyd (HLAG), en Estudios Renta4
estimamos que la naviera alemana registre un EBITDA 2026E de USD 4.250 millones,
un EBIT 2026E de USD 1.546 millones y una Utilidad de USD 1.288 millones, lo que
implicaria para Vapores recibir una Utilidad 2026E de USD 386 millones.

La participacion de Vapores en Hapag Lloyd (HLAG) alcanza a un 30% de su propiedad y
constituye su Unica inversion.

Resultados Hapag Lloyd (2Q26 y acumulados 1H26)

Income Statement som
million USD Q22026 Q22025 change H12026 H12025 Change
Revenue 5,840 5272 11% 10,759 10,590 2%
Transport and terminal expenses —4 448 —3,965 12% —8.408 —7.741 9%
Personnel expenses —371 —328 13% —684 —618 11%
Depreciation, amortisation and impairment —653 —G31 4% —1.304 —1.247 5%
Other operating result —199 —168 18% —349 -316 11%
Operating result 169 180 —6% 13 668 -98%
Share of profit of equity-accounted investees 2 -3 n.m. 1 -3 n.m.
Earnings before interest and tax (EBIT) 176 189 =7 % 18 677 —97%
Interest result and other financial result —45 24 n.m. —88 13 n.m.
Income taxes 47 92 n.m. -103 a5 n.m.
Group profit/loss 83 306 -0 =173 775 n.m.
Basic/diluted earnings per share (in USD) 0.46 1.71 —73% -1.01 4.35 n.m.
EBITDA 829 820 1% 1,323 1,924 —31%
EBITDA margin (%) 14.2 156  -14 ppt 12.3 182 59 ppt
EBIT 176 189 =7% 18 677 =97%
EBIT margin (%) 30 3.6 -6 ppt 0.2 64 -6.2ppt

Fuente: Hapag Lloyd.
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Dividendos 2027E para Vapores

Respecto de dividendos, como estimamos que la Utilidad de Vapores en 2026 alcanzaria
los USD386 millones, el 30% de ellos serian distribuidos como dividendos, lo que equivale
a USD 115,9 millones ($1,484 por accion a pagarse en mayo 2027 (con crédito de 27%)

Por otro lado, respecto de retenciones de dividendos provenientes de Hapag Lloyd y que
serian pagados a fines de 2027 tenemos un monto de USD 24,8 millones, equivalentes a
$0,365 por accion (con crédito de 27%)

Finalmente, estimamos que habria una retencién que alcanzaria a USD 36,5 millones
($0,468 por accién) con crédito de 27% que también podrian ser pagados durante el
segundo semestre de 2027.

Entidad que Fecha de Pago Dividendo Tasa c!e e Entld.al:l que )
entrega Dividendo Retencion recibe la Clase de Activo
el dividendo [MMEUR ] [%6] [MMEUR] retencion
. Acti

Hapag-lloyd 26 de mayo, 2026 158 26,38% 41,7 CSAV Alemania cHvo
Corriente

. Activo N
CSAV Germany 10 de nov, 2025 10 10,55% 1,1 CSAV Chile ctivo o
Corriente
CSAV Germany 22 de abr, 2026 112 10,55% 11,8 CSAV Chile Activo No
Corriente
CSAV Germany 27 de mayo, 2026 113 10,55% 11,9 CSAV Chile Activo No
Corriente

Fuente: CSAV.

En total, estimamos que los dividendos totales a recibir durante el afio 2027
alcanzarian a: $1,484 + $0,365 + $0,468 = $2,317 por accién.
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Valorizando por multiplos con VE/EBITDA de 4,5x, P/U de 4,5x y una relacion Bolsa/Libro de
0,75x, llegamos a un Precio Objetivo para Vapores de $51,5 por accién.

VAPORES
Miles de US$ 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023 | 31-12-2024 | 31-12-2025 | 30-06-2026
Gasto de Adm -23.711 -40.910 -15.354 -14.732 -14.460 -6.923
Otros Ing (gastos) por funiéon 126 2.483 0 0 0 0
Otras Ganancias (Pérdidas) 0 0 56 44 173 80
EBIT Operacional -23.066 -38.427 -15.298 -14.688 -14.287 -6.843
Gasto Depreciacién+ Amort.Intang 127 414 506 457 583 263
Particip en ganactas (pérdidas) asoc, 3220370 | 5378280 | 947.024 | 719.453 | 309.052 | -61.359
usando método participacion.
EBITDA Periodo Informado 3.197.431 | 5.340.267 | 932.232 705.222 295.348 -67.939
EBITDA UDM (*) (Miles US$) 3.197.431 | 5.340.267 | 932.232 705.222 295.348 9.973
EBITDA 2026E 146.557
EBITDA 2027E 285.786
Precio (ch$) 90,00 67,0 54,1 53,7 46,8 50,40
Tc (ch$/US$) 844,69 855,86 877,12 996,46 907,13 922,21
Precio (US$) 0,11 0,08 0,06 0,05 0,05 0,05
Patrim Bursatil (Miles US$) 5.468.028 | 4.017.517 | 3.165.365 | 2.765.668 | 2.646.527 | 2.804.699
Deuda Finaniera CP 460.920 561.168 295 271 308 308
Deuda Finaniera LP 139.390 100.950 1.193 901 788 675
Caja 23.688 97.197 278.304 84.271 324.097 33.327
DFN (Miles US$) 576.622 564.921 -276.816 -83.099 -323.001 -32.344
VE (Miles US$) 6.044.650 | 4.582.438 | 2.888.549 | 2.682.569 | 2.323.526 | 2.772.355
VE/EBITDA (*) 1,9 0,86 3,10 3,80 7,87 277,99
Utilidad Periodo (Miles US$) 3.210.077 | 5.563.209 | 258.099 388.345 213.091 -132.637
Utilidad UDM (Miles US$) 3.210.077 | 5.563.209 | 258.099 388.345 -25.860 -49.633
UPA (UDM) 0,06255 0,10840 0,00503 0,00757 -0,00050 -0,00097
P/U 1,7 0,7 12,3 71 -102,3 -56,5
Utilidad 2026E 386.396
UPA 2026E (ch$) 0,00753
Utilidad 2027E 488.791
UPA 2027E (ch$) 0,00952
Patrimonio 4.882.669 | 7.914.497 | 8.088.551 | 7.271.748 | 7.009.698 | 6.438.942
Valor Libro (US$) 0,09514 0,15422 0,15761 0,14169 0,13659 0,12547
Rel Bolsa/Libro 1,12 0,51 0,39 0,38 0,38 0,44
Patrim. 2026E 7.125.617
Valor Libro 2026E (US$) 0,1388
Patrim. 2027E 7.272.254
Valor Libro 2027E (US$)

VE/[EBITDA
‘Prom P/U

]Precio Estimado Dic 2027E

|Precio Estimado 12 M $51,50 |
{UP-Side Estimado 2,2%
IRetorno por Dividendos (12M) 4,6%
|Retorno Estimado Total 6,8% |

Fuente: Estudios Renta4.
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Valorizacion como Sociedad de Inversion:

Precio de mercado de Hapag Lloyd (15/10/2026) de EUR 134,3/accidén, datos de CSAV a
Jun 2026, EUR/USD=1,1205 y CLP $983,3 por ddlar, con lo que llegamos a que el Valor de
Liquidacion de Vapores es de $154,8 por accién. Como el precio de Vapores es de $50,4 por

accion, entonces Vapores se esta transando con un castigo de 67,4%.

Actualizacién con informacion a Junio 2026 Fecha Valorizacién:
HLAG HLAG HLAG Inv. Vapores Inv. Vapores Tipo de Inv. Vapores N° Accs
en HLAG en HLAG Cambio en HLAG Vapores

Precio P. Bursatil

15-10-2026

Precio Vapores

N°Acciones Mercado (Miles Eur) Participacion Miles Euros Euro/USD en Miles USD en Miles en USD
175.760.293 | €134,3  23.604.607 30,0% 7.081.382 1,1205 7.934.689 51.319.876 0,154612
Vapores a Jun '26 (en miles USD)
Ci):;:culli;zte Activos Fijo Otros Activos Pasivas Net(c:jggt;ién
121.688 1.130 10.491 -16.715 0,0023
Activos por Impuestos e Impto Diferido: 28.700 0,0006
Precio Estimado: 0,1574
CLP/USD § 9833 ] Precio Estimado (CLP): 154,8
\F’recio Spot Vapores (CLP) 50,40
Castigo Holding -67,4%

Fuente: Estudios Renta4.

Para calcular el Precio Objetivo de Vapores, bajo un criterio conservador y escenario
de alta incertidumbre, consideramos Precio Objetivo de HLAG de EUR 135 por accion.

Tomando en cuenta la participacion de 30% de Vapores en HLAG y un tipo de cambio de
USD 1,150 por Euro y CLP 900 por ddlar, con un castigo Holding de 65%, llegamos a un

Precio Objetivo para Vapores de $51,5 / accién.

Inv. Vapores Inv. Vapores Tipo de Inv. Vapores N° Accs .
HLAG HLAG HLAG enHLAG  enHLAG  Cambio en HLAG Vapores | rccio Vapores
on Precio P. Bursatil L . . .

N°Acciones Objetivo  (Miles Eur) Participacion Miles Euros Euro/USD en Miles USD en Miles en USD
175.760.293 | €135,0  23.727.640 30,0% 7.118.285 1,150 8.186.028 51.319.876 0,159510
Up-Side respecto a precio Spot Vapores a Jun '26 (en miles USD)

0,5% Activo Activos Fijo| Otros Activos Pasivos Neto/Accion
121.688 1.130 10.491 -16.715 0,0023
Activos por Impuesto Diferido: 28.700 0,0006
Precio Estimado (USD/Acc) 0,1623
| CLP/USD [$§ 900,0 | Precio Estimado (CLP/Acc): 146,11
Castigo Holding 65% -94,60
Precio Objetivo (CLP/Acc): 51,5
‘Precio Spot Vapores (CLP) 50,4
Up side al; 15-10-2026 2,2%

Fuente: Estudios Renta4.
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Precio de los fletes

Debido al conflicto en el Medio Oriente, entre Israel y Hamas, desde principios de 2024 se
han producido ataques de rebeldes Huties de Yemen a barcos mercantes en el Mar Rojo,
incluso a barcos de la armada de EE.UU., apostados en esa region del mundo, lo que ha
obligado a hacer el viaje entre Asiay Europa por el Cabo de Buena Esperanza (ruta amarilla),
al sur de Sudafrica, en vez de hacerlo por el Canal de Suez (ruta roja, normal).

Aplicacion de aranceles, cualquiera sea su tasa, afectan el comercio global, que se hace
principalmente por via maritima.
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Fuente: Google; Estudios Renta4.
El indice compuesto mundial de contenedores Drewry al 15 de octubre de 2026
registré un alza semanal de 3% a USD 4.485 / contenedor de 40 pies (FEU).

FEU= Forty Foot Equivalent Unit o Contenedor de 40 pies.

Tal como se puede ver en el grafico de la pagina siguiente (precios de los fletes en los
ultimos doce meses), el dia 16 de octubre de 2025 los precios marcaban un precio de
USD1.687/FEU, habiendo marcado un maximo de USD 4.639/FEU el dia 9 de julio de 2026.

Los precios de los fletes han subido desde el 30 de abril en adelante. En Estudios Renta4
estimamos que la reciente alza en el precio de los fletes esta internalizando parte del alza
en el precio del petréleo, ademas que los compradores estarian anticipando compras antes
del nuevo arancel de 12,5% impuesto por Donald Trump a un sinnumero de paises.

Actualmente, en plena guerra EE.UU.-Israel contra Iran, se ha afectado el trafico de navios,
petroleros por el Estrecho de Ormuz, impulsando el precio del petréleo. Esta guerra no ha
tenido un efecto relevante sobre el trafico de contenedores, pero alto precio del petrdoleo
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genera inflacion a nivel global, lo que a la vez implicaria un menor crecimiento, con efecto

en el trafico mundial de contenedores.

Un eventual acuerdo de paz entre EE.UU., e Iran sumado a un eventual acuerdo entre Israel
y El Libano (donde se ha establecido Hezbola), podria llevar a una paz en la regién que
implique una mayor probabilidad de reapertura del paso por el Canal de Suez (Mar Rojo)

16-Oct-25 15-Oct-26
US$ x,000/40ft @ World Container Index (WCI) Composite Index
$5.000
US$ 4.639/40 ft US$ 4.485/4
$4.000
$3.000
$2.000
US$ 1.6
$1000
P o P o o O 0P ©
PR Ui S g P S gl gt g i Vs :
eo;;d}ed"ed‘oﬁ‘;gf’ ;t@“ AR @@f&@ﬁ(\ s‘r‘%&;ﬁ‘ .@@ﬁqﬁdﬁd’f&
o K RN Rl U R S b O iy ol '\'é){g-’f}'@'q?"()%l
Fuente: indice de contenedores de Drewry World.
Tarifas de Flete al contado por ruta principal
Weekly Annual
Route Route code 10ct 2026 8 0ct 2026 15 Oct 2026 change (%) change (%)
Composite Index WCI-COMPOSITE $4.434 $4,351 $4485 a 3% 166%
Shanghai - Rotterdam WCI-SHA-RTM $3,390 $3.337 $3522 a 6% 1%
Rotterdam - Shanghai WCI-RTM-SHA $613 $628 $630 A 2% 1%
Shanghai - Genoa WCISHA-GOA $3,702 $3,606 $3045 A 1% 7%
Shanghai - Los Angeles WCI-SHA-LAX $7.835 $7.624 37884 a 3% 250%
Los Angeles - Shanghai WCI-LAX-SHA $7o $806 $833 & 3% 17%
Shanghai - New York WCI-SHA-NYC $10,428 $10,220 $0,075 w 1% 211%
New York - Rotterdam WCI-NYC-RTM $1.118 $1.106 $1130 & 2% 3%
Rotterdam - New York WCI-RTM-NYC $3.H6 $3,001 $3.075 w 1% %

Fuente: Drewry Supply Chain Advisors. ($ equivale a USD)
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DISCLAIMER

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y
objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente
de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de
inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente
informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el
mismo, han sido elaborados por Renta 4 Chile, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién
del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso. Este documento esta basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que
se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por Renta 4 Chile por lo que no se
ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Renta 4 Chile no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el
presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni puede servir de base a ningln contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo. Renta 4 Chile no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Renta 4 Chile tiene implementadas barreras de informacién y cuenta con un Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento
para todos sus empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda aflorar en el desarrollo de sus
actividades.

Los empleados de Renta 4 Chile pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a
los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ninglin modo, forma o medio (2) redistribuida o
(3) citada, sin permiso previo por escrito de Renta 4 Chile. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a
aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Renta 4 Chile.
Alonso de Cérdova, 5752, Las Condes, Santiago.
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