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1. Mercado del zinc

Resumen ejecutivo de la industria del zinc

DEMANDA
Proyeccion de la demanda (miles de 1. La demanda total del zinc alcanzara las 18 Mt para
toneladas) 2035, un alza en relacién con las 14,2 Mt en 2018.
Esto representa un crecimiento anual del 1,3%
20000 (TCAC).

15000 2. China e India seran los principales impulsores en el
aumento de la demanda.

10000 f<. . I I [ 3. Lademanda total de China sera de 9 Mt para el 2035.

Esto representa un crecimiento anual de 1,6% (TCAC)
5000 - en comparacion al 2018. El crecimiento sera
impulsado principalmente por grandes expansiones
en los sectores de galvanizacioén y automotriz.

4. El consumo en India crecera a un nivel mucho mas

0 7 T T
2018 2020 2025 2030 2035

m China mEEUU alto, a un 3,2% (TCAC), con un total de 1,2 Mt.
® India m Corea del Sur
Alemania = Resto del mundo
OFERTA
Proyeccion de la produccién de zinc 1. Laproduccion total del zinc alcanzara las 16,5 Mt para
refinado (miles de toneladas) 2035, un alza en relacién a las 14 Mt en 2018. China
serd el principal contribuyente a este crecimiento.

20000 2. Laproduccién de zinc en China aumentara de las 6 Mt

en 2018 a las 7,6 Mt para el 2035, a una TCAC del

15000 1,4%.
10000 - 3. Fuera de China se esperan aumentos en la
produccion de zinc refinado por un total de 8.9 Mt en
5000 2035, un alza en comparacion a las 7,6 Mt en 2018.
Esto representa un crecimiento anual de 0,9% (TCAC)
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 4. El crecimiento fuera de China se debe a un aumento

2018 2020 2025 2030 2035 en los compromisos de HZL y a la posible conversion
de Skorpion para tratar los concentrados de
Gamsberg o la construccion de una nueva fundicion

m China = Mundial (sin China) greenfield.
PRECIO
Precio (LME Cash) (2017 US$/t) 1. Aumentos de precios en 2018 a US$ 2.966 /t ($ real
2017) con un tope inferior en 2022 de US$ 1.893 ($
3500 real 2017) a medida que aumenta la brecha en la
3000 | oferta.
2. Después de 2025 estimamos que se deberan
2500 - desarrollar nuevos proyectos. Se requeriran 1,3 Mt de
2000 A metal de zinc adicional para 2035.
1500 3. Este fuerte requerimiento de desarrollo de proyectos
a largo plazo deberia apoyar los precios del zinc.
1000 4. Como resultado, se espera que los precios vuelvan a
500 los US$ 2.110 ($ real 2017) en 2035.
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
D O A > O D 0 & oM
NP I P DD
NN R
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Introduccion

Este reporte es parte del estudio “Caracterizacion y andlisis de mercado internacional de
minerales en el corto, mediano, y largo plazo con vigencia al afio 2035” preparado por CRU para
la Unidad de Planeacion Minero Energética. Como tal, debe ser leido teniendo en consideracion
la informacion y el contexto entregados en los documentos complementarios “Metodologia y plan
de trabajo detallado” y “Analisis de escenarios”:

e El documento “Metodologia y plan de trabajo detallado” explica en detalle la metodologia
utilizada para obtener tanto los datos histéricos como proyectados de demanda, oferta y
precio.

e El documento “Andlisis de escenarios” presenta los tres escenarios bajo los cuales se llevan
a cabo las proyecciones de demanda, oferta y precio de cada commaodity en el estudio. Explica
las principales fuerzas detras de cada escenario y como estas son llevadas a supuestos
numeéricos claros y especificos que permiten modelar los escenarios de manera consistente
a través de todos los commodities cubiertos.

Demanda de zinc

Determinantes de la demanda de zinc y usos finales

El consumo global llegé a las 14 Mt en 2017. China ha sido por mucho tiempo el mayor
consumidor de zinc a nivel global, representando un poco menos del 50% de la demanda total. A
medida que la poblacién y la produccion industrial de China crecid con relativa rapidez, se requirié
de mas material. Los otros dos grandes consumidores son EEUU e India. Ambos paises
representaron un 12% de la demanda global en 2017.

El zinc es un excelente agente anti-corrosivo, que forma buenas aleaciones con otros metales.
También es moderadamente reactivo y un conductor decente de la electricidad. Es bien conocido
por su efectividad en la proteccion del acero frente a la corrosion, por medio de la galvanizacion.
En este sentido, la galvanizacion representa un 60% del consumo total de zinc. El zinc
galvanizado se usa en mdultiples aplicaciones industriales, como carroceria de automoéviles,
sistemas de aire acondicionado, mallas de metal, pasamanos, intercambiadores de calor, paneles
para techos, marcos metalicos, maquinas lavadoras, etc. La capacidad de crear componentes
fundidos complejos hacen del zinc un material indispensable en una multitud de productos
industriales y domésticos. También tiene un mercado importante en las industrias del bronce (Cu
y Zn), de la construccion y de quimicos, y es un elemento nutricional vital.

Su area de aplicacién mas extensa es por mucho la construccion, con ~45% de uso primario de
productos de zinc. El sector del transporte representa ~25% del consumo global de zinc, y los
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1.1.2.
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productos domésticos representan ~23%. El ~7% restante se usa en la fabricacion de maquinaria

industrial.
Figura 1 Porcentaje de consumo de zinc por Figura 2 Porcentaje de consumo de zinc por
pais, 2017 producto, 2017
Total demand: 14 Mt Total demand: 14 Mt
8% 3%
33% 14%
48%
60%
3% 15%
40/§0
%o
1% ® Galvanizado
m China mEEUU m Aleacion de zinc
= India u Corea del Sur = Laton & bronce
] = Quimicos
Alemania = Resto del mundo Productos semi-terminados
Fuente: CRU Fuente: CRU

Intensidad de uso & el ciclo de desarrollo del zinc

De acuerdo con nuestros calculos, Corea del Sur tiene el mayor consumo per cépita de zinc con
un valor de 12 kilogramos (kg) de zinc por persona. En términos de desarrollo de paises, EEUU
y Alemania tienen el PIB per capita més alto con un valor aproximado de US$53.300 (real 2010)
y US$47.000 (real 2010) en 2017, respectivamente.

China es el mayor consumidor de zinc. En 2017, China tuvo una intensidad de uso de 5 kg por
habitante y un PIB per capita de US$7.000 (real 2010). Por su parte, India es el tercer mayor
consumidor zinc a nivel mundial, sin embargo, su tasa de consumo de zinc per capita (0.5kg por
persona) es la menor entre los 5 mayores consumidores de zinc en el mundo. El PIB per cépita
para India también es bajo con un valor de US$1.800 (real 2010). En resumen, la intensidad de
uso mundial para 2017 fue de aproximadamente 2kg por cada habitante, con un PIB per cépita
mundial de US$8.500 (real 2010).
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Figura 5 Intensidad de uso, 2017
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Sustitucion y elasticidad de la demanda del zinc

Sustitucion

El zinc ha comenzado a moverse en un rango de precios raramente visto, provocando la
busqueda de alternativas de menor costo. Las principales amenazas de sustitucion para el zinc
son el aluminio (Al) y el magnesio (Mg), principalmente en los productos generados a través de
procesos de fundicién a presion (die-casting process). En caso de aumento de los precios de Al
y Mg, la demanda de zinc aumentara y viceversa. Los altos precios del zinc también podrian
fomentar la basqueda de nuevos productos de recubrimiento mas baratos para la galvanizacion
del acero.

Elasticidad de la demanda

CRU considera que la elasticidad precio de la demanda para la mayoria de los minerales bajo
andlisis es cero o casi cero en el corto plazo y, en muchos casos, también en el largo plazo.

La razon crucial para esta afirmacion es que dichos minerales (commodities) no son consumidos
como bienes finales, sino que sirven como insumos para la produccion de bienes finales o en
bienes de capital. Como tal, debemos tener en cuenta que la demanda de estos commodities es
una demanda derivada.

De esta manera, los argumentos esgrimidos por Lord Alfred Marshall en el libro de texto de
economia "Principios de la economia" (donde se presentd por primera vez el concepto de
elasticidad precio de la demanda) continan aplicandose. Sus argumentos implicaban que la
elasticidad precio de la demanda de un insumo (es decir, la elasticidad precio de la demanda
derivada) seria menor si se cumple alguno de los siguientes puntos:
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1. Siese insumo o un producto intermedio derivada de €l se utiliza como complemento (y no
como sustituto) para producir el bien final (baja sustituibilidad)

2. La participacion del insumo en el bien o servicio final es pequefa (participacion de bajo valor)

3. En caso de tener sustitutos, si esos sustitutos tienen una oferta fija/rigida (baja elasticidad de
la oferta de sustitutos)

4. Sila elasticidad de la demanda del bien o servicio final es baja (baja elasticidad precio final)

Para la mayoria de los 27 minerales bajo estudio, aplican una o0 mas de estas situaciones. Por lo
tanto, siguiendo los argumentos de Lord Marshall es posible concluir que la elasticidad precio de
la demanda de estos productos es baja (tipicamente, cercana a cero).

En la practica, la implicancia es que para observar una destruccion significativa de la demanda
de un mineral (10% o mas) se necesitaria un diferencial de precios muy alto (al menos del doble
del valor promedio) sobre el valor de el/los sustituto/s y que ese diferencial se mantenga durante
diez o mas afos. En otras palabras, CRU opina que la elasticidad precio de la demanda a largo
plazo no debe ser mas del 10%. Asimismo, una elasticidad <10% generaria diferencias
insignificantes con cualquier calculo basado en una elasticidad precio de la demanda igual a cero.

En el caso especifico del zinc, los cuatro factores de andlisis de la teoria marshalliana se
comportan de la siguiente manera:

Tabla 1 Analisis de la elasticidad de la demanda, Zinc

Factor de anélisis Caracteristicas especificas del Zinc
Usos principales Chapa galvanizada para vehiculos, piezas de fundicién
Baja sustituibilidad Si, aunque el revestimiento de zinc puede ser reemplazado por otros

materiales (hasta cierto punto) en tratamientos anti-corrosivos.
Sustitucién en piezas de fundicion requiere cambios de equipamiento.

Participacion de bajo valor Si, parcialmente

Baja elasticidad de la oferta de sustitutos No

Baja elasticidad precio final No
Fuente: CRU

Demanda histérica de zinc

Principales consumidores por actividad econémica en los ultimos diez afios

Tal como se plantea en la seccién “Determinantes de la demanda de zinc y usos finales” de este
reporte, los principales sectores econdmicos ligados al consumo de zinc son el de las aplicaciones
industriales las cuales requieren galvanizado, seguid también por la industria de la construcciéon
y quimica. Estos usos finales se han mantenido relativamente estables, con la demanda total
aumentando en linea con ellos.
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Principales paises y/o regiones consumidoras de zinc

En esta seccidn se presentan los principales paises y/o regiones consumidoras de zinc primario
en los ultimos 10 afios. Dada la naturaleza global del consumo de commaodities, se analizan los
paises y/o regiones que son efectivamente relevantes para el estudio y entendimiento del
mercado a analizar, con un enfoque en distinguir y separar paises y/o regiones cuyo
comportamiento futuro pueda impactar el mercado.

La demanda global del zinc ha aumentado de forma constante, desde las 11 Mt en 2008 hasta
las 14 Mt en 2017. Entre 2008-2013, la demanda aumento6 de forma constante, con un promedio
de 3,4% anual. Sin embargo, tras el periodo al alza prolongado del zinc, el crecimiento en la
demanda disminuyd entre 2014-2017 (~1,7% anual) en varios sectores, en particular en los
paises en desarrollo, donde los precios competitivos siguen teniendo prioridad por sobre la
calidad. Esto ha sido el resultado de un aumento en los precios del zinc, que causan pérdidas en
la demanda inducida por precios en los sectores de la galvanizacion, fundiciéon y productos
laminados, donde se ha migrado a alternativas tales como la pintura, el aluminio, los plasticos y
el acero.

Al igual que en otros mercados de materias primas, China ha sido el principal impulsor de
aumento en la demanda de zinc en los ultimos afios, principalmente como resultado de grandes
expansiones en los sectores de la galvanizacion y automotriz. El consumo en China aument6 de
4 Mt en 2008 a 6,7 Mt en 2017. Esto representa una TCAC del 6%.

El resto del mundo disminuyé a apenas un 0,01% anual desde 2008. Los principales
contribuyentes a esta disminucion fueron EEUU y otros paises en América Central y América del
Sur, Australasia y Africa. Entretanto, el consumo en India ha aumentado de forma continua
durante los ultimos 10 afos. El crecimiento en el consumo de zinc en India llegé a las 667 kt en
2017, en comparacion a las 481 kt en 2008, pero India todavia tiene uno de los niveles de
consumo de zinc por capita mas bajos del mundo. India experimenté un crecimiento de la TCAC
del 3,7% debido a una rapida urbanizacién. Segun la ONU, un 34% de la poblacién de India vive
actualmente en areas urbanas, y Nueva Delhi es ahora la segunda ciudad con mas habitantes en
el mundo, después de Tokio.
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Figura 6 Consumo histérico de zinc, 2008-2017 (miles de toneladas)
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Tabla 2 Consumo histérico de zinc, 2008-2017 (miles de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17
China 3.950 4.275 4925 5350 5500 5850 6.100 6.250 6.500 6.725 6,1%
EEUU 998 762 877 898 969 950 951 911 914 922 -0,9%
India 481 532 538 561 591 630 628 612 652 667 3,7%
Corea del Sur 517 434 565 559 553 563 604 600 605 618 2,0%
Alemania 477 421 489 489 476 473 492 478 492 492 0,3%
Resto del Mundo 4836 3.949 4.702 4.636 4556 4.646 4560 4.508 4.544 4.605 -0,5%
Total mundial 11.259 10.373 12.096 12.493 12.645 13.112 13.335 13.359 13.707 14.029 2,5%
% cambio anual -7,9% 16,6% 36% 12% 3,7% 1,7% 02% 2,6% 2,3%
Fuente: CRU

Proyeccion de demanda de zinc
Escenario 1 - Continuidad

La perspectiva de demanda a largo plazo de CRU se basa en una investigacion extensiva de las
tendencias a largo plazo. Las suposiciones principales que denotan la demanda son el
crecimiento en los sectores de la construccién, la produccion industrial y transporte, los que
requieren metales galvanizados y piezas fundidas. Los pronésticos de CRU para la demanda total
de zinc aumentaran de las 14,2 MT en 2018 a las 17,7 Mt en 2035, a un 1,2% de TCAC. Esto
incluye los requerimientos de metales de fuentes primarias y secundarias.

Para el periodo 2018-2035, China e India se mantendran como impulsores clave en el aumento
de la demanda. China requerira 2,1 Mt adicionales para el 2035, llegando a un total de 9 Mt. Esto
representa una TCAC del 1,6%. El consumo en India crecera a un nivel mucho mas alto, a un
3,2% (TCAC), con un total de 1,2 Mt.
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Nuestra vision de demanda a largo plazo para China se basa en la transicién de China desde un
modelo de crecimiento econdmico basado en la inversion intensiva en activos fijos a un modelo
de crecimiento de mayor valor y basado en servicios, donde la "calidad" tome prioridad por sobre
la "cantidad". Creemos que esto resultar4 en un crecimiento del PIB de menos del 6%, con la
mayoria de la desaceleracion en la inversion y construccion.

En India, el crecimiento en la demanda global del zinc para nuestro periodo de pronéstico sera
principalmente impulsado por la demanda de la construccion, ya que se requerira un aumento en
el consumo per capita del zinc para soportar una poblacion cada vez mas urbanizada. Aunque el
ritmo al que avance podria ser la mitad del de China, seguird siendo suficiente como para
aumentar la actividad de la construccion en India por sobre los requerimientos de reemplazo. Uno
de los principales impulsores en el crecimiento de la construccion residencial en India sera el
apoyo de iniciativas en politicas del gobierno. Una de estas iniciativas de politicas es el programa
de viviendas a bajo costo del gobierno central de India, denominado el Primer Ministro Awas
Yojana (PYMA) o proyecto "Housing for All by 2022" (Vivienda para Todos para 2022), que apunta
a la construccién de 11.2 millones de unidades residenciales para 2022. Esta politica contara con
el apoyo adicional de la nueva Acta (de Regulacion y Desarrollo) de Bienes Raices, la que apunta
a aumentar la adquisicion de viviendas.

El riesgo principal para nuestros prondsticos es un aumento en las tensiones de comercio que
resultan en incertidumbres y preocupaciones, no solo respecto a qué tan bien se mantenga el
crecimiento econdmico en China, sino que también el crecimiento econémico a nivel global. En
junio de 2018 entr6 en efecto el 25% de impuestos de la Seccion 232 de EEUU sobre productos
de acero, lo que ya esta afectando el flujo comercial de planchas galvanizadas en EEUU, y los
precios de plancha galvanizada en EEUU han aumentado en respuesta a esto. Los paises que
ya no puedan exportar a EEUU buscaran paises alternativos para sus productos, por lo que
regiones como la UE estan adoptando medidas para evitar el ingreso de bienes de bajo costo.
Ademas de esto, es muy probable que los 200 millones de dolares en tarifas adicionales
propuestos por los EEUU a bienes de China (y otras medidas en represalia de China) y el
potencial de 25% de impuestos en el ingreso de vehiculos y repuestos a los EEUU el préximo
afo tengan un efecto disruptivo en la demanda. Los fabricantes en EEUU podrian no adoptar las
decisiones de inversion necesarias para expandir su capacidad hasta que sientan confianza que
las tarifas no seran eliminadas rapidamente, por lo que creemos que el aumento en el crecimiento
se vera limitado para el corto plazo. Por lo tanto, todavia tendremos una disminucion en el
crecimiento de la demanda para este afio y para el proximo.
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Figura 7 Proyeccién de la demanda de zinc, 2018-2035 (miles de toneladas)
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Tabla 3 Proyeccién de la demanda de zinc, 2018-2035 (miles de toneladas)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

China 6.875 7.000 7.130 7.285 7.450 7.638 7.823 8.022 8.192 8.344
EEUU 918 921 928 935 940 949 959 968 978 988
India 705 730 762 790 815 839 865 891 917 945
Corea del Sur 622 625 630 634 638 641 643 646 648 651
Alemania 494 497 495 498 500 502 503 505 506 508
Resto del mundo 4.593 4.596 4.667 4.741 4.812 4.853 4.901 4.928 4.966 5.005
Total mundial 14207 14.369 14.612 14.883 15.155 15422 15.694 15.960 16.208 16.440
% cambio anual 1,1% 1,7% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,6% 1,4%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC

2018-35
China 8.479 8.591 8.672 8.794 8.879 8.939 8.982 8.987 1,6%
EEUU 998 1.008 1.018 1.028 1.038 1.049 1.059 1.070 0,9%
India 973 1.002 1.032 1.063 1.095 1.128 1.162 1.197 3,2%
Corea del Sur 653 656 659 661 664 667 669 672 0,5%
Alemania 509 511 512 514 515 517 518 520 0,3%
Resto del mundo 5.042 5.076 5.111 5.147 5.179 5.220 5.259 5.293 0,8%
Total mundial 16,655 16,844 17,004 17,207 17,371 17,520 17,649 17,738 1,3%
% cambio anual 1,3% 1,1% 1,0% 1,2% 1,0% 0,9% 0,7% 0,5%
Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

Al analizar los escenarios de Continuidad y Coexistencia, se puede observar que la demanda de
zinc en el escenario de Continuidad es mas alta durante la mayor parte del periodo
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(especificamente entre 2019 y 2033), alcanzando una diferencia aproximada de 400 mil toneladas
en 2030. A contar de 2031, las tasas de crecimiento de la demanda para el escenario
Coexistencia aumentan a una mayor velocidad que las de Continuidad, disminuyendo la
diferencia entre las demandas de ambos escenarios, para finalmente a contar de 2034 invertir la
tendencia, siendo el escenario de Coexistencia el que presentara mayor demanda. Para 2035,
bajo estos escenarios se proyecta que la demanda en Coexistencia sea de 18 (Mt), versus 17,7
(Mt) para Continuidad.

Figura 8 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para zinc (Mt)
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Tabla 4 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para zinc (Mt)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 14,2 14,4 14,6 14,9 15,2 15,4 15,7 16,0 16,2 16,4
Coexistencia 14,2 14,3 14,5 14,7 14,9 15,2 15,4 15,6 15,9 16,1
Diferencia* - -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035

Continuidad 16,7 16,8 17,0 17,2 17,4 17,5 17,6 17,7 1,3%
Coexistencia 16,3 16,5 16,6 16,9 17,2 17,5 17,7 18,0 1,4%
Diferencia* -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,0 0,1 0,2

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU
Para el periodo evaluado, el promedio anual de la demanda para el escenario de Continuidad es
16,2 (Mt) versus 16 (Mt) para el escenario de Coexistencia. La diferencia proyectada que se
puede obtiene en ambos escenarios, se debe principalmente a la variacion del PIB mundial el
cual es el principal determinante de la mayor o menor demanda de zinc.

En el caso Coexistencia, se espera que el crecimiento del PIB se mantenga por debajo del caso
Continuidad y que la tendencia se revierta solo a contar de 2033. Esto explica en gran parte el
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aumento en consumo de zinc en el caso Coexistencia con respecto al caso Continuidad después
del afio 2031, desde donde se proyecta que el crecimiento del PIB sea superior en el escenario
de Coexistencia.

Escenario 3 — Divergencia

Comparando los escenarios Divergencia y Continuidad, vemos que el escenario Divergencia tiene
una mayor demanda durante todo el periodo. Para el afio 2030, se presenta la mayor holgura
entre ambos escenarios, siendo Divergencia mayor por un monto aproximado de 0,7 (Mt). A
contar de 2031, las tasas de crecimiento de Continuidad aumentan a un mayor ritmo que las de
Divergencia, sin embargo, este cambio de tendencia no es suficiente para que la demanda de
Continuidad pueda superar la de Divergencia antes de 2035. La demanda proyectada para
Divergencia y Continuidad en 2035 es de 18,2 (Mt) y 17,7 (Mt) respectivamente.

Figura 9 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para zinc (Mt)
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Tabla 5 Demanda escenario Continuidad vs. Divergencia para zinc (Mt)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 14,2 14,4 14,6 14,9 15,2 15,4 15,7 16,0 16,2 16,4
Divergencia 14,2 14,4 14,8 15,2 15,6 16,0 16,3 16,6 16,9 17,1
Diferencia* - 0,066 0,145 0,293 0,477 0,532 0,576 0,614 0,649 0,672

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035

Continuidad 16,7 16,8 17,0 17,2 17,4 17,5 17,6 17,7 1,3%
Divergencia 17,4 17,6 17,7 17,9 18,0 18,1 18,2 18,2 1,5%
Diferencia* 0,70 0,72 0,74 0,70 0,64 0,58 0,52 0,46

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Final 4 de diciembre de 2018 Péagina 11



1.2.

1.2.1.

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

Dado que el principal determinante del consumo de zinc es el PIB global, la demanda para los
escenarios de Divergencia y Continuidad evolucionaran principalmente en funcion de este
indicador. En este caso, se proyecta que el PIB global sea mayor para el caso de Divergencia
hasta 2031, posterior a esto las cifras del PIB global para el caso de Continuidad, superarian las
proyectadas comparandolo con el caso de Divergencia de acuerdo con el informe de “metodologia
y plan de trabajo detallado”.

Oferta de zinc

Recursos y reservas de zinc: evolucion, tasas de descubrimiento, presupuesto de
exploracion

El zinc es el cuarto metal mas consumido a nivel mundial, después del hierro, el aluminio y el
cobre. Se encuentra principalmente en depdsitos con otros minerales, como el cobre y el plomo.
El principal mineral con zinc es la esfalerita (ZnS), la que se encuentra en depdésitos de sulfuros.
Alrededor del 95% del zinc primario se extrae de mineral de esfalerita, que tiene un contenido de
zinc de entre un 3% a un 12%. La esfalerita se suele encontrar con la galena (PbS), un mineral
con contenido principal de plomo. Ademas de la esfalerita, otros minerales pueden contener zinc
como componente principal, pero estos recursos han sido practicamente agotados a lo largo del
tiempo.

Existen tres tipos de depdsitos de donde se puede extraer zinc: exhalativo sedimentario (sedex),
valle del mississippi (MVT) y de sulfuros masivos volcanogénicos (VMS). Sedex es el tipo mas
comun, representando un 50% de todos los recursos de zinc. Estos depdsitos son de ley alta y
se forman cuando fluidos hidrotérmales ingresan al agua (por €j. un océano), resultando en la
precipitacion de los minerales. Los depdsitos MVT soélo se encuentran en la region del Mississippi
en EEUU Los depésitos VMS estan asociados a procesos volcanicos submarinos que se dan en
areas de movimientos de placas tectonicas.

USGS estima que los recursos globales de zinc son de alrededor de 1,900 millones de toneladas,
pero indican que podrian ser mas si se incluyeran los recursos potenciales de zinc en los limites
de area de los depositos.

USGS también estima que las reservas globales en mina exceden las 230 millones de toneladas
de zinc para 2017. Esto representa una disminucién del 8% (TCAC) entre 2008 y 2017, una
disminucion absoluta de 248 millones de toneladas. Segun el resumen de materias primas de
USGS, Australia cuenta con casi un tercio de las reservas globales en 2017, estimado en 64
millones de toneladas. China es el pais con la segunda reserva mas grande, con ~18% de las
reservas globales representando un total de 41 millones de toneladas. Los otros paises dentro de
los cinco con las reservas mas grandes son Perd, México y Kazajistan. Sin embargo, en la
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mayoria de estos paises las reservas han disminuido dentro del periodo en estudio. En Australia

las reservas han caido en 35 Mt (-4.8% TCAC). En China los mismos volumenes bajaron en 51

Mt (-8.6% TCAC). La baja mas réapida en las reservas se encuentra en Kazajistan, donde las
reservas totales bajaron a una TCAC del 10.4%, una baja absoluta de 22 Mt.

Tabla 6 Reservas y recursos de zinc, 2008-2017 (Mt)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017TCAC 2008-17
Reservas
Australia 100 21 53 56 70 64 62 63 63 64 -4,8%
China 92 33 42 43 43 43 43 38 40 41 -8,6%
Peru 23 19 23 19 18 24 29 25 25 28 2,2%
México 25 14 15 17 16 18 16 15 17 20 -2,4%
Kazajistan 35 17 16 12 10 10 10 4 11 13 -10,4%
India 10 11 12 12 11 11 10 10 11
EEUU 90 14 12 12 11 10 10 11 11 10 -21,9%
Canada 30 8 6 4 8 7 6 6 6 5 -17,3%
Bolivia 6 5 6 5 5 5 4 5
Suecia 3 4
Irlanda 2 2 2 1 1 1 1 1
Resto del 87 62 62 68 55 57 42 26 32 33 -10,2%
mundo
Total mundial 482 200 248 250 250 251 235 204 223 234 -7,7%
% cambio anual -58,5% 24,0% 0,8% 0,0% 02% -6,4% -13,0% 9,3% 4,9%
Recursos 1900 1900 1900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 0,0%
% cambio anual 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0,0%

Fuente: USGS
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Figura 10 Mapa de principales reservas de zinc, 2017 (Mt)
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La inversion en exploracion para el zinc viene de la mano con la inversion en plomo, dado que en
la mayoria de los casos las minas de donde se extraen estos metales incluyen ambos
commodities.

Al igual que para la mayoria de los metales, la demanda del zinc sufrié una fuerte caida en 2009,
lo que se tradujo en una fuerte disminucion en el gasto de exploracion para nuevas reservas de
estos metales. La mayor demanda China a contar de 2010 llevo el precio de los metales
nuevamente al alza, siendo el caso también del zinc y del plomo, despertando el interés de las
empresas e impulsando un mayor gasto en exploracion para los afios siguientes. Como es el
caso en general de los commodities, sus gastos en exploracion poseen una alta correlacion con
su precio de venta, lo que se ve reflejado a contar de 2012 en adelante, donde el precio de zinc
y plomo bajé y por ende disminuyd la inversiéon en exploraciones.
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Figura 11 Gastos en exploracion zinc/plomo, 2008-2035 (millones de dolares)
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Fuente: MinEx Consulting, CRU

Un punto importante de inflexion se dio en 2017, cuando el precio del zinc presenté la mayor alza
entre el periodo 2008-2017, alcanzando su valor maximo en 2017 (para ese periodo). EI mayor
precio del zinc, impulsé nuevamente el gasto en exploraciéon de minas zinc/plomo, lo cual se
espera se mantenga en el largo plazo, aunque con algunos puntos de inflexién intermedios. En
linea con lo anterior, el gasto de exploracion vera una variacion a la baja a 2025, luego de lo cual
se recuperara hasta alcanzar los 894 millones de délares en 2035.

Método de extraccién y procesamiento de zinc

Alrededor del 80% de las minas de zinc son subterraneas, mientras que sélo un 8% son de tajo
abierto. El 12% restante son una combinacion de ambos tipos. El mineral rara vez se usa
directamente en fundicién, ya que el mineral de zinc contiene solo un 5-15% de zinc. Por lo tanto,
el mineral debe ser concentrado. Para esto, el mineral de plomo-zinc se somete a un proceso de
chancado y molido para liberar las particulas de mineral de la roca. Un concentrado tipico de zinc
contiene un 50-62% de Zn, 0.3-2.5% Pb y otros elementos como S, Fe, SiO; y Plata.

En la mina, el mineral pasa por un proceso de flotacién de espuma para separar el concentrado
de sulfuro de zinc de la ganga. Otros metales en el mineral también deben ser recuperados.

El zinc metalico puede ser recuperado del concentrado usando técnicas hidrometallrgicas o
pirometallrgicas. Hoy en dia, mas del 90% del zinc se produce usando procesos de
hidrometalurgia en plantas electroliticas. Solo hay hornos de fundicion imperial (ruta
pirometallrgica) en operacion en China, India, Japén y Polonia.

El proceso hidrometallrgico se divide en 5 etapas.
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e Tostacidén: proceso de oxidacion de concentrados de zinc a 6xido de zinc a altas
temperaturas ("calcinado de zinc") Este paso se realiza en ambas rutas.

e Lixiviado: se usa acido sulfurico para lixiviar el zinc del concentrado.

e Purificacion: en la fundicion se usan polvo y vapor para separar el zinc del cobre, cadmio,
cobalto y otras sustancias.

e Electrolisis: la solucion de sulfato de zinc neutro purificado se alimenta de forma continua
en bafios de electrolitos con anodos de plomo y catodos de aluminio. Cuando la
electricidad pasa por las celdas, el metal de zinc se deposita en los catodos y se libera
oxigeno en los anodos, regenerando el acido sulfarico.

e Fundiciéon y moldaje: los catodos de zinc se funden y se moldean en diferentes formas, ya
sea como zinc puro o como aleacion. El zinc puro se conoce comercialmente como de
Alto Grado Especial, a menudo abreviado SHG, y tiene una pureza de 99.995%.

El proceso pirometallrgico es un proceso menos comun. Este proceso esta asociado a la
produccién y purificacion de metales y aleaciones a altas temperaturas, en contraste con la
hidrometalurgia que incluye procesos a bajas temperaturas. Otra desventaja del proceso de
pirometalurgia es la tasa de recuperacién. El zinc que se obtiene con este método solo puede
alcanzar un 98% de pureza, por lo que solo puede ser usado para la galvanizacion.

Figura 12 Método de procesamiento
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Cadena de valor del zinc

El metal de zinc se produce usando un proceso de metalurgia extractiva en concentrado de zinc,
gue es el producto primario en la produccion de zinc refinado. Por lo general contiene entre 50-
62% zinc. El zinc se puede recuperar usando hornos de arco eléctrico (EAF) y galvanizadores en
forma de polvo, escoria y lodo. Estos productos se usan para producir una variedad de productos
sucesivos:

Galvanizado: alrededor del 60% del zinc se usa en la galvanizacion de productos de
acero. El acero galvanizado se usa en multiples aplicaciones industriales, como carroceria
de automoviles, sistemas de aire acondicionado, mallas de metal, pasamanos,
intercambiadores de calor, paneles para techos, marcos metalicos, maquinas lavadoras y
otros.

Uso industrial: el zinc se usa como material de anodo para baterias, con un potencial
estandar de electrodo de 0.8 volts. El polvo de zinc es una materia bruta indispensable
para una multitud de productos de uso diario, incluyendo baterias, ceramicos, cosméticos,
vidrio, farmacéuticos, plasticos, goma y pinturas.

Industria de los fertilizantes: el sulfato de zinc se usa en los alimentos para animales
como fuente de zinc. El sulfato de zinc se obtiene al reaccionar zinc con acido sulftrico.

Produccion de aleaciones: el zinc se suele usar para la produccién de aleaciones, donde
el bronce (cobre + zinc) es el producto mas comun debido a su resistencia y propiedades
anticorrosivas. Esta aleacion se usa principalmente en la construccion de instrumentos
musicales, debido a sus propiedades acusticas. Las aleaciones de niquel-plata y bronce
son otros tipos de aleaciones de zinc de uso comun.
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Figura 13 Cadena de valor del zinc
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1.2.4. Costo de capital del zinc
Muchas grandes operaciones de zinc a nivel mundial son polimetalicas. Por lo tanto, podria ser
dificil entregar estimaciones de CAPEX para un proyecto greenfield nuevo dedicado solo al zinc.
A continuacion, se muestran ejemplos relevantes.

El CAPEX tipico es menor que en el caso de proyectos grandes de cobre o hierro. Para poner las
cifras en contexto, Gamsberg y Dugald River se encuentran entre las 10 mayores operaciones de
zinc en el mundo.

Estimamos que para que una mina sea capaz de alcanzar US$ 100 millones en ventas
(considerando solamente zinc a precios de 2017) se requiere un CAPEX de aprox. ~85 millones
USS$.
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Tabla 7 Costo de capital de proyectos de zinc, 2017

Materia Prima Proyecto  Propietario Pais Tipo Cap. Produccion CAPEX Intensidad de
CAPEX
(miles de tpa Zn) (MUS$) (US$/tpa Zn)
Solo zinc Gamsberg  Vedanta Sudafrica Tajo abierto 250 400 1.600
Dugald River MMG Australia  Subterranea 170 570 3.353
Plomo-zinc Castellanos  Trafigura Cuba Tajo abierto 45 280 6.222
Citronen  IronBark Greenland  Subterranea 150 515 3.433
Fuente: CRU

Comercializacion de zinc

Principales sectores importadores y usos de las importaciones de aluminio

Dada la naturaleza global del mercado del zinc, los principales sectores importadores y los
principales usos de las importaciones son los mismos sectores y usos de la oferta total disponible.
Estos sectores y usos finales son los definidos en la seccion “Determinantes de la demanda de
zinc y usos finales” de este reporte. Para el caso del zinc, éstos corresponden principalmente al
proceso de galvanizado, asi como las aleaciones de zinc.

Importaciones y exportaciones por pais

Teniendo en cuenta que la principal caracteristica de los commodities es que el mercado trata a
distintos productos como practicamente equivalentes sin importar su precedencia, y que esta es
la base para que se den dinAmicas de mercado basadas en informacién global y no regional, esta
seccion muestra los principales paises importadores y exportadores de galvanizado sin
agruparlos por region. De esta manera se logran capturar los flujos de material més importantes
a nivel global, entregando informacién relevante para el mercado de manera clara y transparente.

La mayoria de los productores de zinc no estan completamente integrados desde la mina hasta
el producto terminado. Los concentrados de zinc podrian ser procesados en una fundicién
propiedad de la empresa minera, pero a menudo se venden a una empresa de fundicién aparte.
Como resultado, los concentrados de zinc a menudo se comercializan de minas a fundiciones (a
menudo por medio de un tercero). En esta seccién veremos el comercio de tanto el concentrado
de zinc como del zinc refinado.

Concentrado de zinc

En 2017, las importaciones totales fueron de 11 Mt y las exportaciones fueron de 9 Mt. Segun se
muestra en las tablas siguientes, durante 2017, China, Corea del Sur, Bélgica, Japdn y Espafia
fueron los principales importadores, representando dos tercios de todo el comercio. En 2017, la
postura neta de importacion se extendié a medida que los principales exportadores redujeron la
produccion. La demanda de importacion es principalmente cubierta por proveedores en Perd,
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Australia, México, Bélgica y EEUU Estos cinco paises productores también representan dos
tercios del mercado de exportacion total a 2017.

Figura 14 Importaciones de concentrado de Figura 15 Exportaciones de concentrado de
zinc, 2017 zinc, 2017
Total importaciones: 11 Mt Total exportaciones: 9 Mt
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m Bélgica = Japon = México m Bélgica
Espafia » Resto del mundo EEUU » Resto del mundo
Fuente: IHS Markit, UN Comtrade, CRU Fuente: IHS Markit, UN Comtrade, CRU

Las importaciones de concentrado de zinc entre 2008-2017 han aumentado a una TCAC del
1,4%, de 9,8 Mt a 11,1 Mt. Este crecimiento ha sido impulsado casi en su totalidad por el aumento
en la demanda de importacién en Corea del Sur y Australia.

China es tradicionalmente el mercado spot mas grande para los concentrados de zinc (y plomo).
Esto es principalmente debido a que la capacidad de fundicion en China supera ampliamente a
la capacidad de oferta doméstica en minas. China importa grandes cantidades de zinc en forma
de concentrados de todo el mundo, por lo que es un mercado relativamente "liquido" de partes
que compran, venden y comercian concentrados. Europa también es un mercado regional
importante a escala global, mientras que Japén y Corea del Sur también son importadores
importantes.

La demanda en China es critica para el comercio de concentrado de zinc a nivel global. Desde
2008, las importaciones en China han representado un 25% del comercio global promedio,
incluyendo un afio punta de 39% en 2009. A pesar de la caida en participacion de mercado, su
importancia en el mercado no se puede dejar de destacar.

Otros importadores de concentrado de zinc con importancia en aumento son Corea del Sur y
Australia. La participacion de Corea del Sur en las importaciones globales aument6 del 15% al
19% entre 2008-2017. Los volimenes de comercio absoluto aumentaron de 1,5 Mt a 2.1 Mt. La
participacion en el comercio de concentrado de zinc a nivel global alcanzé un 5% en 2017,
aumentando 4% desde 2008. Entre tanto, en Japoén las importaciones de concentrado de zinc
disminuyeron un 4% entre 2008-2017.
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Tabla 8 Importacion de concentrado de zinc (miles de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

China 2,390 3.851 3.240 2937 1940 1.992 2196 3.234 2.002 2.439 0,2%
Corea del Sur 1487 1.342 1.420 1.722 1821 1774 1785 1.903 1.911 2.079 3,8%
Bélgica - - 1116 1175 1.192 1.187 1.155 1.176 973 1.145 -
Japén 1.114 909 981 978 1.043 995 984 824 860 880 -2,6%
Resto del mundo 3.653 2984 3.094 3.005 3.331 3.492 3936 3.771 3.754 3.759 0,3%
Total mundial 9.807 9.972 10.840 10.701 10.257 10.433 11.025 11.824 10.400 11.142 1,4%
% cambio anual 2% 9% -1% -4% 2% 6% 7% -12% 7%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Con respecto a las exportaciones, la mayor parte de las exportaciones de concentrado de zinc
requeridas para satisfacer la demanda de importacion seguira proviniendo de las Américas, en
particular de Pert y México, y de Australia. Pera super6 a Australia en 2016 al convertirse en el
principal exportador de concentrado de zinc a nivel mundial.

Las exportaciones totales de Perl representan el 24% de la oferta internacional, con un total de
2 Mt en 2017, habiendo disminuido de 2,6 Mt en 2008. Australia es el segundo mayor exportador,
representando un 18% de las exportaciones globales y habiendo caido del 26% en 2008. Los
volimenes de comercio alcanzaron 1,6 Mt en 2017, una caida de las 2,2 Mt de 2008. Esta caida
ha sido el resultado de una menor producciéon minera.

Tabla 9 Exportacién de concentrado de zinc (miles de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

Peru 2559 2420 1.125 1596 1572 1634 1.819 1973 1.824 2.083 -2,3%
Australia 2.337 2.162 2.344 2476 2442 2578 2.667 3.044 1.639 1.551 -4,5%
México 177 301 478 484 599 532 612 628 784 651 15,6%
Bélgica 745 777 733 702 840 813 841 783 716 652 -1,5%
EEUU 709 786 764 657 605 680 683 712 599 688 -0,3%
Resto del mundo 2560 2.484 3909 3.178 3.158 2.823 2.609 2.495 2577 2932 1,5%
Total mundial 9.087 8.932 9.353 9.093 9.216 9.060 9.232 9.635 8.139 8.556 -0,7%
% cambio anual -2% 5% -3% 1% -2% 2% 1% -16% 5%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Zinc refinado

El comercio de zinc refinado total es menor al de concentrado y fue de 4,3 Mt en 2017. Como se
muestra en las tablas anteriores, China, Corea del Sur, Bélgica, Japon y Espafia son los
principales importadores, representando mas de la mitad del comercio total. La demanda de
importacion es satisfecha por proveedores de los principales paises exportadores, como Canada,
Australia, Corea del Sur, los Paises Bajos y Espafia. Estos cinco paises productores representan
un 42% del mercado total de exportacion.
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Figura 16 Importacion de zinc refinado, 2017 Figura 17 Exportacion de zinc refinado, 2017
Importaciones totales: 4,3 Mt Importaciones totales: 4,3 Mt
16% 11%

10%

49% 14%

9%
58%
5%

7%

8%

6% 7%

m China mEEUU m Canada m Australia
= Alemania u Bélgica m Corea del Sur = Paises Bajos
Paises Bajos m Resto del mundo Espafia = Resto del mundo
Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

En 2017, las importaciones globales se estimaron en 4,3 Mt, representando aproximadamente un
30% de participacion de la demanda global. Esta participacién se ha mantenido sin cambio desde
2008, excepto en 2011, cuando las importaciones totales alcanzaron un maximo de 4,4 Mt y
representaron un 32% de la demanda global. A pesar de esta participacion plana en el mercado,
los volumenes de zinc refinado aumentaron a una TCAC del 2,6%. El crecimiento en el sector del
zinc refinado se puede atribuir casi en su totalidad al aumento en las importaciones en China,
donde estas representaron un total de 676 kt en 2017, un aumento desde las 183 kt en 2008.
Esto representa un crecimiento anual de 15,6% (TCAC).

Estados Unidos fue el principal importador de zinc refinado hasta 2017, cuando fue superado por
China. Las importaciones en EEUU muestran una tendencia a la baja pasando de 662 kt en 2008
a 621 kt en 2017, representando una TCAC de -0,7%.

Otros contribuyentes menores de crecimiento fueron Alemania, Bélgica y Holanda. En conjunto,
estos paises aumentaron sus importaciones totales en aproximadamente 200 kt.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17

China 183 670 324 348 514 624 570 543 424 676 15,6%
EEUU 662 686 623 673 651 664 639 659 691 621 -0,7%
Alemania 312 289 385 399 366 372 381 362 373 351 1,3%
Bélgica 201 235 202 275 267 221 373 346 322 304 4,7%
Paises Bajos 203 166 298 262 262 210 172 190 242 261 2,8%
Resto del mundo 1.845 1507 1803 2426 1901 1.711 1914 1880 1936 2.085 1,4%
Total mundial 3.407 3554 3.635 4.383 3.962 3.802 4.049 3.981 3.989 4.298 2,6%

% cambio anual

4%

2%

21%

-10%

-4%

6%

-2%

0%

8%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Entre tanto, las exportaciones globales llegaron a un total de 4,3 Mt en 2017, representando
aproximadamente un 36% del mercado global de produccion de metal. Esta cifra se ha mantenido
casi sin variacion desde 2013 desde el maximo alcanzado en 2012 de 4,7 Mt. Similar a los datos

de importacién, las exportaciones totales aumentaron a una TCAC del 2%. Los impulsores

principales de tal crecimiento fueron Australia, Corea del Sur y Espafia.

Canada es el principal exportador a nivel mundial exportando 453 kt en 2017, una caida desde
las 599 kt en 2008. Le sigue de cerca Australia, que ha aumentado sus exportaciones en 118 kt
desde 2008, representando un crecimiento total anual de 3,6% (TCAC). Si la tendencia se

mantiene, en 2018 Australia podria superar a Canada en el futuro.

Tabla 11 Exportacion de zinc refinado (miles de toneladas)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17

Canada 599 592 547 482 495 524 470 513 536 453  -3,1%
Australia 317 359 270 305 393 427 414 397 398 435 3,6%
Corea del Sur 311 329 277 376 410 394 334 413 451 397 2,8%
Paises Bajos 286 234 287 211 297 379 211 197 239 236 -2,1%
Esparia 192 216 319 351 360 305 291 294 227 300 5,1%
Resto del mundo 1917 2175 2196 2.682 2786 2.231 2546 2.483 2.360 2.492 3,0%
Total mundial 3.622 3.906 3.896  4.408 4.740 4,260  4.267 4.297 4.211 4.313 2,0%

% cambio anual

8%

0%

13%

8%

-10%

0%

1%

-2%

2%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

1.2.6. Produccién histérica de zinc

Producciéon minera

La produccién minera alcanz6 12 Mt en 2017, con China representando algo mas de un tercio de

la produccion global. Otros paises productores importantes fueron Perq, India, Australia y EEUU,

los que en conjunto produjeron casi 4 Mt.
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Las cinco principales comparfias productoras de zinc son Glencore, Teck, Vedanta, Nexa
Resources y Boliden. En conjunto estos productores representan un 40% de la produccion minera
total fuera de China. Sin embargo, en China la produccion esta extremadamente dispersa en el
pais, y el mercado no esta tan concentrado como en el resto del mundo.

Figura 18 Porcentaje de produccion de zinc Figura 19 Produccién de zinc por principales
por pais, 2017 productores (sin China), 2017
Produccion total: 12 Mt Produccién total: 12 Mt
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Fuente: CRU Fuente: CRU

La produccién minera de zinc se ha mantenido virtualmente plana desde 2008. La falta de
crecimiento estd principalmente asociada a los precios débiles observados hasta 2016. La
produccién minera aumentd a 12,5 Mt en 2015 y luego cay6 un 8,1% hasta las 11,5 Mt en 2016.
El cambio en la produccién neta represent6 una caida de casi 1 Mt. Esto se debio principalmente
a los cortes de produccién en Australia. Durante 2015-2016, la produccion en Australia cayo en
718 kt. Los principales contribuyentes a esta caida fueron las empresas australianas MMG y
Glencore, las que redujeron su produccion en 400 kt y 260 kt, respectivamente. Esto se hizo con
el objetivo de subir los precios. En efecto, hemos visto que la produccién ha aumentado en 2017.

A pesar de los continuos cortes de produccién en Australia, la produccién en China y Perl
compenso las pérdidas. Como resultado, en 2017, la produccién minera aumenté en un 3,7% en
comparacion al afio anterior, con un total de 11,9 Mt.

En general, la produccién en China aumenté en 1,3 Mt en el periodo 2008-2017. En tanto, la
produccion total en Pert disminuyo de forma continua, de 1,5 Mt en 2008 a su punto mas bajo de
1,2 Mt en 2016. En 2017, la produccién reboté a 1.3 Mt a medida que aumenté la produccion en
Antamina. Esto se logr6 por medio de un aumento en la ley del mineral a medida que la
explotacion alcanzé un area con mayor ley en la mina. Las leyes de cobre y plomo también
aumentaron.
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Aunque fue menos marcado que en Antamina, la produccién de Hindustan Zinc (HZL) también
mostré amplias variaciones anuales en el pasado. La produccion esta en una tendencia al alza,
reflejando una expansion a largo plazo y un cambio a una operacion subterranea en Rampura
Agucha. Debido al término del proyecto, la produccién en India aumento6 de 615 kt a 860 kt entre
2008-2017, con pequefios cortes de produccion en 2016 debido a agotamientos, cortes inducidos
por los precios y al bajo rendimiento de HZL.

Figura 20 Produccidn histérica de zinc, 2008-2017 (miles de toneladas)
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Tabla 12 Produccién histérica de zinc, 2008-2017 (miles de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17
China 2.885 3.020 3.245 3550 3.685 4.065 4.385 4.100 4.075 4.168 4,2%
Pert 1530 1.425 1395 1.185 1.195 1255 1.213 1290 1.200 1.338 -1,5%
India 615 687 718 749 728 833 706 830 639 860 3,8%
Australia 1500 1.278 1.470 1500 1508 1493 1530 1.618 900 793  -6,8%
EEUU 773 720 725 770 740 775 820 820 785 764  -0,1%
Resto del mundo 4183 4227 4.232 4223 4131 3900 3.929 3809 3859 3.962 -0,6%
Total mundial 11.485 11.356 11.785 11.977 11.986 12.320 12.582 12.466 11.458 11.885 0,4%
% cambio anual -1,1% 3,8% 1,6% 0,1% 2,8% 21% -0,9% -8,1% 3,7%

Fuente: CRU

Zinc refinado

La produccion global de zinc refinado alcanzé un total de 13 Mt en 2017, con China representando
poco menos de la mitad de la produccion total. Otros paises productores clave son Corea del Sur,
India, Canada y Japon. En conjunto estos paises produjeron casi 3 Mt. Esto representa casi un
40% de la produccion total fuera de China.
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Existen cinco grandes empresas productoras de zinc fuera de China y que representan un 60%
del total de produccién de zinc refinado fuera del pais. Korea Zinc Group fue el principal productor
en 2017, con una produccion total de 1,2 Mt, seguida de Nyrstar, que representé 1,1 Mt de
produccion para el mismo afio. Glencore es el tercer productor mundial de zinc refinado. Como
empresa integrada, son duefios de las minas de zinc mas grandes del mundo. La empresa
produjo solo 1 Mt en 2017, pero tiene planes anunciados para reiniciar algunas de sus minas en
2018. Vedanta, la empresa duefia de Hindustan Zinc, y Votorantim cierran la lista de los cinco
principales productores de zinc. En 2017, estas compafias produjeron 581 kt y 486 Kkt,

respectivamente.

Figura 21 Porcentaje de produccién de zinc Figura 22 Produccién de zinc refinado por

refinado por pais, 2017 principales productor (sin China), 2017
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1500 1,237
1,078 1,014
44% 581 486
500 -
O i |
4%0
50 g
m China m Corea del Sur
® |ndia m Canada m Korea Zinc Group  ®m Nyrstar
Japoén = Resto del mundo m Glencore ® Vedanta
Fuente: CRU Fuente: CRU

Para el periodo 2008-2017, la produccion de zinc refinado aumentd a una TCAC del 1,6%,
llegando a un total de 13,4 Mt, un aumento absoluto de 1,8 Mt. Este aumento fue impulsado por
el crecimiento en la produccion de China. Entre 2008-2017, la produccion en China crecid a una
TCAC de 4,8% desde 2008, alcanzando 6 Mt en 2017 y representando un 45% de la produccion
mundial. La produccion de otros paises es pequefia en comparacion a China: los cuatro paises
gue le siguen en produccién, Corea del Sur, India, Canada y Japon, representaron apenas un
21% de la produccion total para el mismo afio. En términos de tendencias, el fuerte crecimiento
en India (+195 kt) y Corea del Sur (+322 kt) han compensado las caidas en Canada (-111 kt),
Japoén (-64 kt) y el resto del mundo (-592 kt).
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Figura 23 Produccidn histérica de zinc refinado, 2008-2017 (miles de toneladas)
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Tabla 13 Produccién histérica de zinc refinado, 2008-2017 (miles de toneladas)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17

China 3,920 4,280 5,110 5,020 4,790 5,185 5,600 5,935 6,075 5,980 4.8%

Core del Sur 691 739 722 750 828 877 886 901 935 1,013 4.3%

India 417 566 615 701 790 717 768 708 822 612 4.4%

Canada 802 764 685 691 662 649 652 645 683 691 -1.6%

Japén 598 616 541 574 545 571 587 583 567 534 -1.2%

Resto del Mundo 5,189 4,295 5066 5,181 4,887 4,892 4,750 4,941 4,461 4597 -1.3%

Total mundial 11,616 11,259 12,739 12,917 12,503 12,890 13,243 13,713 13,542 13,426 1.6%
% cambio anual -3.1% 13.1% 14% -32% 3.1% 27% 35% -1.2% -0.9%

Fuente: CRU

1.2.7.

Escenario 1 — Continuidad

Proyeccion de produccion de zinc

Estimamos que la produccién minera llegara a un total de 12,5 Mt en 2018 y que seguird
aumentando hasta llegar a un maximo de 14,6 Mt en 2022. Luego deberia desacelerarse llegando
a 12,2 Mt en 2035. Esto representa una TCAC negativa de 0,2% para el periodo 2018-2035.
Aunque habra un gran volumen proveniente de minas nuevas, re-desarrollos de operaciones
anteriores y aumentos de producciébn en operaciones existentes, se perdera un volumen
importante debido a disminuciones de produccién y cierres. Se espera que una parte sustancial
de esta caida provenga de China, Peri y EEUU, que también presenta la mayor incertidumbre

en oferta minera.
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China representa la participacion mas grande, con un 35% de la oferta de mina global. Esperamos
gue la produccién alcance un maximo en 2022 de 5 Mt, un alza de las 4,3 Mt en 2018, a medida
gue aparezcan nuevas minas y expansiones, incluyendo el proyecto en desarrollo mas grande,
la mina de zinc de 200 kt/afio de Huoshaoyun, en la provincia de Xinjiant; Guojiagou, de Gansu
Jinhui (30 kt/a); Niukutou de Hongxin (20 kt/a); Erdache de Guosen Mining (20 kt/a); y Wugia
Jinwang de Zijin, entre otras. Sin embargo, existen una serie de temas actuales y emergentes
gue impulsan la perspectiva del sector minero del zinc en China. El gobierno de China esta
actualmente tratando de consolidar el sector de la mineria en China en general, resultando en
menos productores y que cada productor esté mas integrado entre la mina y la fundicién. La
Agencia de Proteccion Ambiental seguird prestando atencidon a los temas ambientales, con
muchas minas pequefias con érdenes de detener su produccién ya que sus tranques de relaves
no cumplen con los estandares (o peor aun, no contaban con tranques) y que tendran dificultades
para volver a produccién. Como resultado, prevemos que la producciéon minera total sera de 4,2
Mt en 2035, representando una TCAC negativa de 0,2% para el periodo 2018-2035. La
produccién de minas existentes caera debido al agotamiento de reservas y disminucién de las
leyes.

Fuera de China vemos un aumento significativo hasta 2022, impulsado principalmente por el
aumento de oferta de Australia, India y los EEUU. La produccion minera a nivel global y fuera de
China aumentara a una TCAC de 4,1%, desde 8,2 Mt en 2018 a un maximo de 9.6 Mt en 2022.
La produccién en Australia se recuperara con fuerza dese los bajos niveles observados en 2017,
debido a aumentos en Century Tailings, Dugald River y el reinicio de Lady Loretta. También
creemos que Glencore ha empezado a aumentar la produccion en McArthur River por medio del
aumento de las leyes, nuevos proyectos mineros y re-desarrollos de minas que estan empezando
a dar frutos. Mount Garnet, Mungana y Thalanga siguen aumentando para 2018. En India, la
produccién minera aumentara principalmente debido a las expansiones anunciadas de las
operaciones de Hindustan Zinc.

En EEUU creemos que las reactivaciones de minas también daran frutos, con las minas en
Tennessee de Nyrstar aumentando su produccion. La construccién de la mina nueva mas
probable afiadida a nuestro caso base empezara a operar en 2020, con una produccién anual de
mas de 230,000 toneladas de zinc.

Mas alla de 2022, el escenario global es muy similar al de China. Todas las ofertas comprometidas
de minas nuevas estaran en operacion y la produccién de las minas comprometidas empezara a
caer debido a su agotamiento y disminucién de leyes. La producciéon minera global sin contar a
China sera de 8 Mt para 2035. Esto representa una TCAC negativa de 0,1% para el periodo 2018-
2035.
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Como resultado, CRU asume que la oferta de minas a futuro debera aumentar para cumplir con
la demanda a futuro. Como resultado, estimamos que todos los proyectos probables y posibles
deberan ser desarrollados para cumplir con esta demanda. Este fuerte requerimiento de
desarrollo de proyectos a largo plazo deberia apoyar los precios del zinc.

Figura 24 Proyeccion de produccién minera de zinc, 2018-2035 (miles de toneladas)
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Tabla 14 Proyeccidn de produccion minera de zinc, 2018-2035 (miles de toneladas)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

China 4328 4530 4.753 4.865 4.970 4957 4671 4541 4471 4,426
Australia 1.176 1.442 1546 1552 1533 1529 1441 1401 1.379 1,365
Peru 1.383 1.325 1475 1470 1414 1410 1329 1292 1.272 1,259
India 705 865 897 897 896 894 842 819 806 798
EEUU 791 783 821 870 860 858 808 786 774 766
Resto del mundo 4.110 4.630 4.821 4.826 4.887 4.875 4593 4465 4.397 4,353
Total mundial 12.493 13,575 14.313 14.480 14.560 14.523 13.683 13.303 13.098 12,967
% cambio anual 8,7% 5,4% 1,2% 0,6% -03% -58% -28% -15% -1,0%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035

China 4391 4356 4.321 4286 4.252 4218 4.185 4.151 -0,2%
Australia 1.354 1343 1333 1322 1311 1301 1.291 1.280 0,5%
Peru 1.249 1239 1229 1220 1210 1.200 1.191 1.181 -0,9%
India 792 785 779 773 767 760 754 748 0,4%
EEUU 760 754 748 742 736 730 724 718 -0,6%
Resto del mundo 4318 4.283 4249 4215 4181 4148 4115 4.082 0,0%
Total mundial 12.863 12.760 12.658 12.557 12.457 12.358 12.259 12.162 -0,2%
% cambio anual -1,0% -08% -08% -08% -08% -0,8% -0,8% -0,8%

Fuente: CRU

Entre tanto, prevemos que la produccion global de fundiciones aumentar4 en un promedio de
1,1% anual hasta llegar a las 16,5 Mt para 2035. China cuenta con la mayor capacidad de
fundicion y representa un 46% de la produccién total de refinado. Se estima que la produccién de
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zinc refinado de China alcance 7,6 Mt en 2035, aumentando de las 6 Mt en 2018. Esto representa
una tasa promedio anual de 1,4%. Se espera que la mayor parte de los aumentos de produccién
sean de las provincias del norte y del centro-sur, con Yunnan como la principal provincia con
fundiciones por un cierto margen. Sin embargo, la caida de fundiciones pequefias y el aumento
de la presencia de China costa afuera, con el consiguiente un aumento en los costos de mano de
obra, y los controles ambientales mas estrictos siguen disminuyendo las fundiciones pequefias.
Ademas, esto incentiva a las empresas chinas a aumentar sus bases de produccion en paises
vecinos, apoyados por la iniciativa de "Cinturén y Ruta de la Seda". Por ejemplo, el proyecto
Greennovo de Xinlian en Tailandia y Xiangyun Feilong, la fundicion de zinc secundario mas
grande de China, se esta expandiendo a Cambodia.

Fuera de China, esperamos que la produccién aumente a 8,9 Mt en 2035 debido a los aumentos
comprometidos por HZL y a la posible conversién de Skorpion para tratar los concentrados de
Gamsberg o la construccién de una fundicion greenfield nueva con una capacidad de hasta 450
kt/a, y en las fundiciones Dariba y Chanderiya de HZL con la aprobacion reciente de una
expansion de la mina a 1,3 Mt/a de produccion combinada de zinc y plomo. HZL no distingue
entre capacidad de mina y capacidad de produccién, por lo que asumimos que Rampura Agucha
aumentard su produccién en 0,5 Mt/a hasta las 5,0 Mt/a, mientras que Rampura Dariba aumentara
su capacidad de produccion en 0,5 Mt/a a 2,0 Mt/a. Con la expansion de las operaciones de HZL,
la capacidad de fundicién de India sobrepasara a Corea del Sur para el 2020.

Aparte de estas dos adiciones, esperamos ver la expansion en Torreon, a ser completada este
trimestre, y el potencial reinicio de Mooresboro. También hemos afiadido la expansion de Boliden
en el sitio Odda en Noruega para elevar la capacidad nominal de Odda de 170 kt/a a 200 kt/a.

Tabla 15 Proyeccion de produccién de zinc refinado, 2018-2035 (miles de toneladas)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

China 6.000 6.390 6.575 6.725 7.050 7.356 7.358 7.503 7.555 7.564
Mundial (sin China) 7.645 8.040 8.275 8.355 8.440 8.487 8.525 8.562 8.566 8.569
Total mundial 13.645 14.430 14.850 15.080 15.490 15.843 15.883 16.065 16.121 16.134
% cambio anual 5,8% 2,9% 1,5% 2,7% 2,3% 0,3% 1,1% 0,3% 0,1%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC

2018-35
China 7.573 7.580 7.587 7.593 7.599 7.604 7.609 7.609 1.4%
Mundiall (sin China) 8.607 8.644 8.681 8.717 8.754 8.791 8.828 8.862 0.9%
Total mundial 16.179 16.224 16.268 16.311 16.353 16.395 16.437 16.471 1.1%
% cambio anual 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Fuente: CRU
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Para el mediano plazo, se asume que la oferta no tendra la capacidad de ajustarse a posibles

cambios en la demanda gatillados por las diferencias entre el escenario Continuidad y

Coexistencia. En el largo plazo, sin embargo, la oferta tendria la capacidad de reaccionar a estos

cambios. A raiz de esto, en el escenario de Coexistencia se produciria una mayor oferta de zinc

en comparacién con el de Continuidad a contar de 2024. La diferencia entre la produccién para

el escenario de Coexistencia sobre el escenario de Continuidad seria de 1,7 (Mt) a 2035. En el

caso de Continuidad, la oferta creceria a un menor ritmo que la demanda para este escenario,

esperandose un déficit de la oferta a contar de 2026, el cual se incrementaria en el largo plazo.
En el escenario de Coexistencia la oferta superaria a la demanda desde 2019 hasta el final del

periodo.

Figura 25 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para zinc (Mt)
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Tabla 16 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para zinc (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 13,6 14,4 14,9 15,1 15,5 15,8 15,9 16,1 16,1 16,1
Coexistencia 13,6 14,4 14,9 15,1 15,5 15,8 15,9 16,0 16,2 16,3
Diferencia* - - - - - - 0,0 -0,0 0,1 0,2

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 16,2 16,2 16,3 16,3 16,4 16,4 16,4 16,5 1,1%
Coexistencia 16,5 16,6 16,8 17,1 17,4 17,6 17,9 18,2 -0,049 1,7%
Diferencia* 0,3 0,4 0,5 0,8 1,0 1,2 1,5 1,7

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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Tal como para el escenario Coexistencia, en el escenario Divergencia se asume que la oferta no

tendra la capacidad de ajustarse a cambios en la demanda en el mediano plazo. Como

consecuencia, la oferta en el escenario Divergencia se mantiene igual a la oferta en el escenario

Convergencia entre los afios 2018-2023.

En el largo plazo, se asume que la oferta tiene la capacidad de reaccionar y responder a las

exigencias del mercado. Dada estas condiciones, en el escenario de Divergencia la produccién

aumentaria en niveles superiores a los del escenario de Continuidad, reflejando una mayor

produccion que alcanzaria las 18,4 (Mt) versus los 16,5 (Mt) del escenario de Continuidad.

Figura 26 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para zinc (Mt)
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Tabla 17 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para zinc (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 13,6 14,4 14,9 15,1 15,5 15,8 15,9 16,1 16,1 16,1
Divergencia 13,6 14,4 14,9 15,1 15,5 15,8 16,2 16,5 16,9 17,2
Diferencia* - - - - - - 0,3 0,5 0,8 1,0

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 16,2 16,2 16,3 16,3 16,4 16,4 16,4 16,5 1,1%
Divergencia 17,5 17,7 17,9 18,1 18,2 18,3 18,3 18,4 1,8%
Diferencia* 1,3 1,5 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Fuente: CRU
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Balance del mercado y precio del zinc

Descripcién de la estructura y mecanismos de precio del zinc

Al igual que con muchos otros metales, la base internacional para el precio del zinc es el valor de
la Bolsa de Metales de Londres (LME), que se establece de forma diaria y esta disponible al
publico. Este valor se refiere a lo que se conoce como zinc "especial alto grado" (SHG): zinc
99.995% puro, moldeado en forma de lingotes y armados en lotes de 25 toneladas. Solo las
marcas que cumplan con esta especificacion de calidad podran ingresar a las bodegas de la LME
y ser canjeadas usando boletas de comercio (garantias).

El tratamiento metallrgico es otro componente de precio que se refiere a los montos para cubrir
los costos de refinado. El tratamiento metallrgico (TC, treatment charge) del zinc en algunos afios
ha representado un componente de precios asociado a los valores de la LME. Las fundiciones
obtienen un aumento de tarifa porcentual por cada délar que el valor LME aumenta por sobre el
precio base establecido. Si el valor baja, el TC también cae.

En comparacion a otras materias primas principales, la industria del zinc es diferente en algunos
aspectos que tienden a bajar su nivel de ganancias. En la industria del zinc no existe un proveedor
dominante que tome accion antes que aumenten los excedentes importantes y los precios caigan.
La accién de un productor por lo general se considera como solo una oportunidad para que los
demés aumenten su produccion para llenar ese vacio. Ademas, la industria del zinc estd menos
integrada entre las minas y fundiciones, lo que deja poco espacio para el desarrollo de excedentes
de concentrado. Esto no tiene un efecto inmediato en los precios del zinc, pero al aumentar el TC
le permiten a las fundiciones el generar ganancias cuando los precios estdn demasiado bajos
para la industria en general. Aun asi, cuando las fundiciones empiezan a sufrir pérdidas, este
suministro de material ya disponible permite que se mantenga la produccion mientras las
empresas luchan por contener los costos de las unidades. Tal produccién continuada durante
periodos de excedentes puede crear grandes disponibilidades de metal que toman afios en ser
reducidas.

En el pasado, muchos productores existentes y potenciales creian que los precios a largo plazo
serian superiores a los actuales. Esta creencia ha incentivado aumentos anticipados de
produccion previos a las necesidades anticipadas, en vez de ser en respuesta de estas.

Balance de mercado y precio historico del zinc
A lo largo de su historia, la industria del zinc se ha caracterizado por periodos extensos de precios
estables, seguidos de alzas de corto plazo que ocurren aproximadamente una vez por década.

Al igual que en el mercado de otras materias primas, los problemas en los mercados en 2008 y
2009 caus6 caidas en el consumo, en especial en paises en desarrollo, lo que resulté en altos
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excedentes en 2009. Después de la volatilidad importante de estos dos afios, el consumo se
empezd a recuperar, aumentando los precios en el proceso. Durante 2010-2016, los precios del
zinc variaron entre los US$ 1.900-2.500 /t. En 2017, los precios globales del zinc aumentaron
fuertemente hasta los US$ 2.896 /t. 2017 se caracterizd por un déficit récord del metal, el
agotamiento de los stocks de concentrado, caida en el TC spot y una carrera sostenida en el
precio del zinc. El estrecho mercado de los concentrados y la disminucidn constante del stock
asegur6 que las empresas mineras estuvieran en posiciones mas firmes para negociar la linea
base para 2017.

Figura 27 Balance histdrico del mercado y precios del zinc refinado, 2008-2017
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Tabla 18 Equilibrio y precio histérico de mercado del zinc, 2008-2017

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17
Balance de mercado (miles de toneladas)
Oferta 11.616 11.259 12.739 12.917 12.503 12.890 13.243 13.713 13.542 13.426 1,6%
Demanda 11.259 10.373 12.096 12.493 12.645 13.112 13.335 13.359 13.707 14.029 2,5%
Balance 357 886 643 424 -142 222 -92 354 -165 -603
Precio del zinc
Precio LME cash (2017 US$/t) 2140 1881 2419 2405 2.097 2.025 2.255 1.987 2.132 2.896 3,4%
Precio LME cash (US$/t) 1.873 1.659 2.159 2,191 1.946 1.909 2.164 1.928 2.095 2.896 5,0%
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Proyeccion de balance mercado y precio del zinc
Escenario 1 - Continuidad

Siguiendo la metodologia de CRU, el balance de mercado se calcula de manera detallada para
el mediano plazo, cruzando oferta y demanda proyectadas. En el largo plazo, sin embargo, la
oferta tiene la posibilidad de ajustarse a la demanda. Por lo tanto, la diferencia entre oferta y
demanda en el largo plazo no representa un déficit o superavit real, sino que el espacio que debe
ser llenado por los productores para satisfacer la demanda global o la produccion que debe dejar
el marcado para que éste se estabilice. Esta vision esta alineada con la teoria tradicional de
economia de minerales, la cual reconoce que en el largo plazo, si la demanda es mayor a la
oferta, el precio deberia subir lo suficiente como para lograr que el mercado se estabilice y
viceversa. De esta forma, no se espera que la diferencia entre oferta y demanda en el largo plazo
se materialice, sino que se espera que incentive cambios en el precio que aseguren un relativo
balance.

Es de vital importancia comprender que la diferencia entre oferta y demanda en el largo plazo no
corresponde a un balance de mercado tradicional al momento de analizar la informacién
entregada por CRU en el largo plazo, ya que los tonelajes observados en este “balance” pueden
parecer excesivos Yy lejos del comportamiento normal de los mercados. Tal como ya se ha
explicado, esta diferencia buscar reflejar la tendencia que deben seguir los precios para lograr un
mercado estable.

Prevemos que el 2018 se mantendra en un déficit importante de zinc a medida que el estrecho
mercado de concentrado limita el uso de las fundiciones. El déficit que se ha apreciado hasta el
momento para este afio ha sido principalmente debido a que varias fundiciones estan bajo su
mantenimiento anual, ya sea motivos forzosos u otros. Esta claro que las empresas mineras
siguen en una posicidn de fortaleza para negociar y que buscaran asegurar una reduccion en los
términos de medicién antes que el mercado vuelva a favorecer a las fundiciones en 2019, cuando
esperamos que la disponibilidad de concentrado exceda la capacidad de fundicion. Los
inventarios de concentrado se empezaran a recuperar como resultado de esto.

El impacto general en el equilibrio global para los concentrados es de aumentar los excedentes
desde 2019, lo que aumentard de forma importante en 2020 y 2021, hasta las 711 kt/a de
concentrado, antes de volver caer drasticamente en 2022 a medida que el crecimiento de las
minas globales disminuye, pero la capacidad de fundicién sigue en aumento.

La mayor disponibilidad de concentrado deberia resultar en un aumento del TC spot que
compense los precios mas bajos del zinc, aumentando los ingresos y margenes de las fundiciones
mas aln. A su vez, esto deberia evitar cortes en las fundiciones e incentivar mas inversiones.
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Con el mercado moviéndose de forma modesta hacia los excedentes en 2019, esperamos que
los precios varien, de US$ 2.966 /t (real 2017) a US $ 2.604 /t (real 2017). Un cuello de botella de
las fundiciones limitara el nivel de excedentes del metal entre 2020-2022, cuando se estima que
los excedentes acumulados sean de 770 kt, versus excedentes esperados de concentrado de
mas de 1.6 Mt para el mismo periodo.

Asi como se espera un aumento importante en el concentrado para 2020 en conjunto con un
aumento del TC, la capacidad de fundicibn empezard a aumentar también, particularmente en
China (pero también en India, con la expansién de Vedanta). Como resultado, la utilizacion de las
fundiciones en China podria caer de forma modesta. Anticipamos que un crecimiento fuerte de la
oferta en 2020 empuje el mercado del refinado a excedentes de 238.000 toneladas.

Para 2021 ya se contara con un stock importante de concentrado a nivel global, lo que apoyara
un TC mas alto aun. La tasa de utilizacion de las fundiciones podria caer mas en China a medida
que se aflada mayor capacidad. Aunque se estima que la demanda de crecimiento aumente
ligeramente, esperamos que la produccion de las fundiciones siga creciendo mas rapido que la
demanda, resultando en excedentes globales de refinado de 197 kt en 2021. Para 2022
esperamos que las tasas de utilizacion de las fundiciones alcancen niveles récord y que los
excedentes de refinado aumenten a 335 kt. Por lo tanto, esperamos que los precios tiendan a la
baja, con un valor promedio de US$ 1.893 /t (real 2017) en 2022.

Figura 28 Proyeccion del balance del mercado y precios del zinc refinado, 2018-2035
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Tabla 19 Proyeccion del balance de mercado del zinc, 2018-2035 (miles de toneladas)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Oferta 13.645 14.430 14.850 15.080 15.490 15.843 15.883 16.065 16.121 16.134
Demanda 14.207 14.369 14.612 14.883 15.155 15.422 15.694 15.960 16.208 16.440
Balance -562 61 238 197 335 420 189 105 -88 -306
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC
2018-35
Oferta 16.179 16.224 16.268 16.311 16.353 16.395 16.437 16.471 1,1%
Demanda 16.655 16.844 17.004 17.207 17.371 17.520 17.649 17.738 1,3%
Balance -475 -620 -737 -896 -1018 -1124 -1213 -1267

Fuente: CRU

Tabla 20 Proyeccidn del precio del zinc, 2018-2035 (US$ /t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Precio (Efectivo LME) (2017 US$/t) 2.966 2604 2219 2138 1.893 1916 1.938 1.960 1.982 2.004
Precio (Efectivo LME) (US$/t) 3.021 2710 2360 2315 2.085 2150 2.217 2.286 2.357 2431

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC

2018-35
Precio (Efectivo LME) (2017 US$/t) 2.026 2.048 2.059 2.069 2.079 2.089 2099 2109 -2,0%
Precio (Efectivo LME) (US$/t) 2.507 2585 2.650 2.716 2.784 2.853 2.925 2.998 0,0%

Fuente: CRU

Pasando a un prondstico de precios a largo plazo, estimamos el Costo Marginal a Largo Plazo
observando el capital y los costos de operacién de las minas que probablemente sean requeridas
para satisfacer la demanda a futuro. Al comparar la demanda de zinc con la oferta total de metal,
sumado de los activos en operacion y los proyectos en diferentes etapas de desarrollo, ya sea
comprometido, probable, posible y especulativo, y habiendo tomando en consideracion las ofertas
secundarias, se forma un analisis de brecha que tiene dos funciones ligeramente diferentes pero
de importancia critica: cuantifica los requerimientos para las decisiones de nuevas inversiones y
dicta la muestra de proyectos a considerar en el costo marginal a largo plazo.

Ya que existe una cierta incertidumbre respecto a la identificacion de los proyectos marginales a
largo plazo en fechas futuras, examinamos una gama de posibles proyectos base, calculamos el
costo marginal a largo plazo para cada uno de ellos y luego seleccionamos aquellos que
parecieran ser mas eficientes desde una perspectiva de desarrollo general de la industria. Este
proceso nos permite considerar una variedad de riesgos econémicos: por ejemplo, cambios las
tasas de cambio real e inflacién, asi como también la gama completa de riesgos estructurales,
como tecnologias nuevas y agotamiento del recurso. Existen dos problemas criticos para los
pronosticos en el modelo estructural a largo plazo: uno es lograr una proyeccion correcta del costo
marginal a largo plazo, y el segundo es simular un proceso de transicion razonable.

La consideracion final es determinar como es probable que los precios vuelvan de la condicion
en la que se encuentren en la tendencia de costo marginal a largo plazo durante un periodo de

Final 4 de diciembre de 2018 Péagina 37



transicion. ElI Costo Marginal a Largo Plazo es, por lo tanto, un "atractor" alrededor del cual
oscilara el precio real. CRU ha observado que, a lo largo de un periodo de tiempo extenso, la
dinamica fundamental que la mayoria de los mercados de materias primas exhiben es la
tendencia a lo que se denomina "reversion promedio". Los precios tienden a volver a un valor
promedio de largo plazo cuando se ven alterados por eventos ciclicos de corto plazo.

Tomando esto en consideracién, pronosticamos que la oferta comprometida no seré suficiente
para cumplir con la demanda del metal a futuro. Después de 2025 se deberan desarrollar nuevas
fundiciones. Se requeriran 1.3 Mt de metal de zinc adicional para 2035. Este fuerte requerimiento
de desarrollo de proyectos a largo plazo deberia apoyar los precios del zinc. Por lo tanto,
esperamos que los precios aumenten de US$ 1.893 (real 2017) en 2022 a US$ 2.110 a 2035 (real
2017).

Escenario 2 — Coexistencia

En el mediano plazo, el escenario de Continuidad tiene una demanda mayor a la demanda del
escenario Coexistencia. La oferta se mantiene igual en ambos escenarios. Como consecuencia,
el precio del zinc en el escenario Continuidad es levemente mayor que en el escenario
Coexistencia durante el periodo 2018-2022.

Siguiendo la metodologia de estimacién de precios propia de CRU, desde 2022 en adelante se
espera que el precio tienda al CMLP. EI CMLP del escenario Coexistencia es determinado en
base al CMLP del escenario Continuidad, la diferencia de demanda entre ambos escenarios y la
elasticidad de oferta de la industria del zinc. Tomando estos elementos en consideracion, el CMLP
del escenario Continuidad serd mayor que el CMLP del escenario Coexistencia a contar de 2022
y se mantendria de esta manera durante todo el periodo. El mayor precio para el zinc en el
escenario de Continuidad alcanzaria los US$2.109 /t (real 2017) para 2035. Si bien en ambos
escenarios se observa una tendencia alcista en los precios, el impacto que tendria el escenario
de Continuidad sobre los precios, seria mayor que el del escenario de Coexistencia.

Final 4 de diciembre de 2018 Péagina 38



Figura 29 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para zinc (2017 US$/t)
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Tabla 21 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para zinc (2017 US$/t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 2.966 2.604 2.219 2.138 1.893 1.916 1.938 1.960 1.982 2.004
Coexistencia 2.966 2.586 2.202 2.113 1.863 1.882 1.896 1.910 1.924 1.938
Diferencia* - - 17 -17 -25 - 30 -34 -42 -51 -59 - 67

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 2.026 2.048 2.059 2.069 2.079 2.089 2.099 2.109 -2,0%
Coexistencia 1.952 1.966 1.975 1.985 1.995 2.005 2.014 2.024 -2,2%
Diferencia* -75 - 83 - 83 -84 -84 -84 -85 -85

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad
Fuente: CRU

Escenario 3 — Divergencia

En el mediano plazo (2018-2022), el escenario Divergencia tiene una mayor demanda que el

escenario Continuidad. Al mantenerse constante la oferta en ambos escenarios, Los cambios en

la demanda se traducen en que el escenario Divergencia muestra mayores precios que el

escenario Continuidad durante este periodo de tiempo.

Al igual que en el escenario Coexistencia, para el escenario Divergencia se calculé el CMLP para

determinar la tendencia que seguirian los precios a partir de 2023. En base al CMLP del escenario

Continuidad, la diferencia de demanda entre ambos escenarios y la elasticidad de oferta de la

industria del zinc, vemos que el CMLP del escenario Divergencia superaria ampliamente al del

escenario de Continuidad. Para 2035, el escenario Divergencia alcanzaria un precio de US$2.279

/t en términos reales 2017.
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Figura 30 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para zinc (2017 US$/t)
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Tabla 22 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para zinc (2017 US$/t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 2.966 2.604 2.219 2.138 1.893 1.916 1.938 1.960 1.982 2.004
Divergencia 2.966 2.616 2.242 2.180 1.952 1.982 2.019 2.056 2.094 2.133
Diferencia* - 12 22 42 59 66 80 96 112 129

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 2.026 2.048 2.059 2.069 2.079 2.089 2.099 2.109 -2,0%
Divergencia 2.173 2.213 2.224 2.235 2.246 2.257 2.268 2.279 -1,5%
Diferencia* 147 165 166 166 167 168 169 170

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU

1.4. Analisis de las cinco fuerzas de Porter para el mercado del

zinc

El modelo de Porter es una herramienta que se usa para analizar el nivel de competencia de un

mercado. Este marco de trabajo trata con cinco fuerzas clave que ayudan a determinar qué tan

atractiva es una industria. Estas fuerzas incluyen: la amenaza de productos sustitutos, la amenaza

entre competidores existentes, la amenaza de nuevos competidores entrantes y el poder de

negociacion de los compradores y los proveedores. A continuacion, resumimos cada fuerza.

Para la mayoria de las industrias, la rivalidad es un determinante clave del nivel de atraccion de

la industria. Aqui tratamos de estimar qué tan concentrado esta el mercado y si los competidores

poseen una ventaja competitiva. Si la industria ofrece retornos altos, también se volvera atractiva

para competidores nuevos. Esto podria causar una amenaza para los participantes actuales, ya
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que su rentabilidad se vera afectada. La importancia de la amenaza se ve determinada por:
barreras de ingreso, costo capital, economias de escala, lealtad de los compradores y
diferenciacion de producto.

Al usar este modelo también vemos productos sustitutos. Los factores potenciales que podrian
representar una amenaza son: costos de cambio del comprador, diferenciacion de productos,
dindmica de precios de sustitutos.

Por dltimo, analizamos el poder de negociacion de los proveedores y compradores. Aqui
observamos una concentracion relativa entre los proveedores y compradores, con una capacidad
de influenciar los movimientos de precios.

Figure 31 Modelo de las cinco fuerzas de Porter del zinc

Poder Proveedor Nuevos competidores
Los suministros en cualquier tipo de industria minera son una La mineria de zinc ha existido por decenas de afios, atravesando
parte crucial del negocio. Estos van desde maquinaria, hasta distintos ciclos de precios.
consumibles regulares. En pericdo de precios altos, los + Mayor esfuerzos de exploracién estan altamente correlacionados
proveedores tienen mayor poder de negociacion, aumentando con periodos de altos precios, tales como los que se ven hoy en
los precios de sus productos. Por parte de la industria minera, si dia. Dado esto, la posibilidad de encontrar nuevos depdsitos han
bien poseen cierto grado de poder de negociacion, aumentado. Lo anterior, sumado ha las nuevas tecnologias,
generalmente aceptan precios de su ministro mas altos, ya que podrian influir en la reduccién de costos de nuevas operaciones,
no pueden arriesgarse a detener la produccién desplazando operaciones més caras y antiguas.

Rivalidad

Proveedor entre
competidores

Productos sustitutos:

= El zinc se ha movido lltimamente en un rango de precios pocas
veces visto, provocando que los consumidores busquen
alternativas para reemplazarlo. Las principales amenazas de
sustitucién son el aluminio y el magnesio, principalmente en los
productos generados a través de procesos de fundicién a
presion (die-casting process). Mayores precios del zinc podrian
implicar una mayor migracién a estos metales sustitutos.

Altos precios del zinc, podrian incluso genera la busqueda de
alternativas para galvanizacion de acero.

Poder Comprador
Actualmente, la industria del zinc posee un déficit de oferta,
provocando que los compradores de este metal estén
dispuestos a aceptar precios mas altos en funcion de asegurar
las cantidades requeridas.

« Como el poder de negociacién esta en manos de los
proveedores (mineras), estos pueden elegir vender su
produccion al comprador que ofrezca un mejor precio.

« Sibien se espera que el mercado se balanceé, el mayor poder
de negociacidn todavia estara en manos de los productores.

.
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Barrera de entrada: Alta
Las barreras se mantienen altas frente a la inversion de nuevas capacidades de minas de zinc.
Para los proximos 3-5 afios prevemos lo siguiente:

e Las empresas mineras se enfocaran en la proteccion de sus balances, resultando en
proyectos con menor inversion.

e Los fondos de inversion seran lentos en invertir en proyectos otra vez.

e La actividad M&A (fusiones y adquisiciones) se enfocara en la adquisicion y optimizacion
de activos en operacion no deseados por sobre el desarrollo de proyectos.
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e Oposicién continua de las comunidades locales
e [Faltas de energia y agua
Para el largo plazo:

e Las barreras a largo plazo para la inversion de nueva capacidad de zinc incluyen muchos
de los "previsibles": aumento en los estandares ambientales y normativos, desafios
técnicos (recursos a mayor profundidad, en areas mas remotas) e inflacion de CAPEX /
OPEX.

Riesgo de sustitucion: Medio

El zinc enfrenta amenazas de sustitucién en aplicacion forjadas frente a metales como el aluminio
y el magnesio. En caso de aumento en los precios del Al y el Mg, la demanda del Zinc aumentara,
y viceversa. Los precios altos del zinc también podrian incentivar un cambio del acero galvanizado
a recubrimientos mas baratos (las aleaciones de ZnMgAl pueden alcanzar propiedades
anticorrosivas idénticas con capas mucho mas delgadas).

Poder de negociacion del comprador y proveedor: Alto y Bajo

En 2018, el papel de los participantes dominantes cambia mas alla de nuestro prondstico a
mediano plazo. A partir de 2019 esperamos excedentes de metal refinado, aumentando la
capacidad de utilizacién de las fundiciones. Mas alla de 2025, el mercado se encontrara en déficit,
lo que significa que el comprador aceptara cualquier precio que se le ofrezca para asegurar la
oferta.

Rivalidad competitiva: Moderada

El mercado estd dominado por grandes productores integrados que compiten tanto en calidad
como en precio. Como se discutié en los capitulos anteriores, habra un déficit en el mercado del
zinc refinado después de 2026. Este cambio hacia un déficit de oferta incentivara a que nuevos
participantes ingresen al mercado, o que los productores existentes aumenten su capacidad. La
competencia, por lo tanto, aumentara en periodos de precios altos, donde los participantes
actuales se enfocardn en su propio rendimiento y en un control de costos en vez de en su
participacion de mercado.
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Anexo |. Glosario

A continuacion, se presenta un glosario que contiene la terminologia utilizada a través del
estudio. Este glosario se ird actualizando a medida que se avance en el reporte.

Monedas y medidas de valor

Sigla Significado
US$ Dolar estadounidense
US$/it Dolar estadounidense por tonelada

Empresas e Instituciones

Sigla Significado
HZL Hindustan Zinc Limited
USGS United States Geological Service / Servicio
Geoldgico estadounidense
Medidas de peso
Sigla Significado
kt Miles de Toneladas
Mt Millones de toneladas
t/ton Tonelada
Otros
Sigla Significado
CAPEX Capital expenditure / Gastos de capital
FOB Free on Board / Libre a bordo
LME London Metal Exchange / Bolsa de
Metales de Londres
LRMC — CMLP Long run marginal cost / Costo marginal
de largo plazo
M&A Mergers and Acquisitions / Fusiones y
Adquisiciones
MVT Valle del Mississippi
OPEX Operating expense / Gastos de operacion,
explotacién o funcionamiento
PYMA Primer Ministro Awas Yojana
SEDEX Exhalativo sedimentario
SRMC - CMCP Short run marginal cost / Costo marginal
de corto plazo
TC Treatment charge /
Costo de tratamiento
TCAC Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
VMS Sulfuros masivos volcanogénicos
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