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FORMATO DE LA TESIS

La presente tesis doctoral ha sido elaborada con el formato de compendio de
articulos/publicaciones.

De entre las publicaciones que presentan los resultados obtenidos con esta tesis, se han
seleccionado los siguientes articulos:

e Riesgo Garcia, M. V., Krzemiefi, A., Manzanedo del Campo, M. A., Menéndez
Alvarez, M., & Gent, M. R. (2017). Rare earth elements mining investment: It
is not all about China. Resources Policy 53, 66-76.
https://doi.org/10.1016/]j.resourpol.2017.05.004

e Riesgo Garcia, M. V., Krzemien, A., Manzanedo del Campo, M. A., Escanciano
Garcia-Miranda, C., & Sanchez Lasheras, F. (2018). Rare earth elements price

forecasting by means of transgenic time series developed with ARIMA
models. Resources Policy 59, 95-102.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2018.06.003

e Riesgo Garcia, M. V., Krzemien, A., Saiz Barcena, L. C., Diego Alvarez, L., &
Castaiion Fernandez, C. (2019). Scoping studies of rare earth mining
investments: Deciding on further project developments. Resources Policy 64,
101525.
https://doi.org/10.1016/].resourpol.2019.101525

Todos ellos han sido publicados en la revista cientifica publicada por Elsevier,
RESOURCES POLICY, del ambito de la especialidad del trabajo desarrollado en la
presente tesis e indexada en el Journal Citation Report del Social Science Citation
Reports.

RESOURCES POLICY pertenece a la categoria de Environmental Studies del JCR. En
2017 tuvo un Impact Factor de 2,695, su Rango en la Categoria era 33 de 109 y su Cuartil
era Q2. En 2018 tuvo un Impact Factor de 3,185, su Rango en la Categoria fue 30 de 116
y su Cuartil fue Q2. De momento esto también es aplicable para 2019.

De acuerdo con lo anterior y considerando la motivacion y objetivos de esta tesis, el resto
del presente documento queda estructurado como se expone a continuacion:

e Parte 1. Introduccién y Objetivos: En esta primera parte se presenta la motivacion
y objetivos generales de la tesis.

e Parte 2. Trabajos seleccionados: Esta segunda parte recoge los articulos mas
representativos publicados por el autor y directores de la tesis, listados
anteriormente.

e Parte 3. Conclusiones: En la tltima parte se analizan los resultados de los
articulos seleccionados, presentando las conclusiones finales, asi como propuestas
para el trabajo futuro de esta linea de investigacion.
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https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2018.06.003
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RESUMEN

China fue en el pasado la principal variable a la hora de analizar los precios de las tierras
raras y su mercado, dado que comercializaban alrededor del 90% de los suministros
mundiales. Durante 2010 y 2011 China redujo drasticamente sus exportaciones de tierras
raras, por lo que los precios sufrieron subidas espectaculares. Como ejemplo se pueden
mencionar los precios del 6xido de disprosio que paséd de cotizar a 102,51 USD/kg en
enero de 2009 a 2.150,00 USD/kg en enero de 2012. La reaccion mundial a este hecho
fue el desarrollo de un gran nimero de proyectos mineros de tierras raras fuera de China,
muchos de los cuales fracasaron cuando los precios volvieron a caer.

En la actualidad y, debido a lo anteriormente expuesto, la industria de la mineria de tierras
raras presenta unos graves problemas sistémicos: falta de confianza de los inversores,
opacidad del mercado y existencia mayoritaria de enfoques empresariales a corto plazo
orientados hacia la obtencion de beneficios rapidos.

La tesis doctoral que se presenta pretende dar solucion a estos problemas a través de la
realizacion de evaluaciones econdmicas preliminares desde un enfoque novedoso que, al
mismo tiempo, se adecue los estandares existentes a nivel mundial para la realizacion de
informes sobre resultados de exploracion, recursos y reservas minerales: PERC Reporting
Standard, JORC Code, SME Guide, SAMREC Code, NI-43 101, NAEN Code, etc.

Para ello se determinan, en primer lugar, los érdenes de magnitud tanto técnicos como
econdmicos de esta industria minera, con el proposito de facilitar una herramienta de
analisis a los inversores y, al mismo tiempo, facilitar el desarrollo de evaluaciones
econdmicas preliminares de futuros proyectos mineros de inversion de tierras raras a las
compaiiias mineras que desarrollan los mismos.

Esta labor se acomete a través del andlisis en profundidad de cinco proyectos mineros de
tierras raras en su fase preliminar: Nechalacho (Territorios del Noroeste, Canada),
Zandkopsdrift (Cabo Norte, Suréfrica), Bear Lodge (Wyoming, USA), Kvanefjeld (Sur
de Groenlandia) y Dubbo Zirconia (Nueva Gales del Sur, Australia).

Para cada uno de estos proyectos se analizan las caracteristicas mas importantes de su
proyecto minero-metaliirgico: mineral explotado, reservas o recursos disponibles,
tipologia y caracteristicas de la explotacion, duracion, ratio de explotacion, dilucion, ratio
de extraccidon, proceso mineralirgico y metalirgico, porcentajes de recuperacion,
inversion inicial, costes operativos, precios utilizados en las previsiones, tasas de
descuento empleadas, resultados econdmico-financieros estimados, etc.

En base a todos los parametros anteriores, se obtienen los ordenes de magnitud que
permiten definir y tipificar la mineria de tierras raras en la actualidad. Su comparacion
con las de cualquier proyecto que se analice, permitira establecer la razonabilidad y
bondad de sus estimaciones, asi como contrastar que aquellas desviaciones existentes
estén razonadas y fundamentadas convenientemente.
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Dado que los precios de tierras raras utilizados en las previsiones econdmicas de estos
proyectos se han demostrado como un auténtico talon de Aquiles, la segunda parte de la
tesis doctoral se centra en el analisis de la variabilidad de dichos precios mediante el
desarrollo de una teoria denominada “series temporales transgénicas”.

Esta teoria desarrolla una enzima de restriccion para crear una serie temporal modificada
genéticamente a partir de una representacion de las series temporales que permite
secuenciar su genoma. No existio la necesidad de desarrollar ADN ligasas dado que las
series temporales pueden ser cortadas y pegadas sin mayores consideraciones.

La aplicacion de esta teoria permite obtener previsiones muchos mas precisas en todos
aquellos casos en que existen acontecimientos que provocan variaciones muy
significativas en la evolucion de las series temporales. Este fue el caso de las tierras raras
ante el cierre de las exportaciones chinas.

Finalmente, y basandose en los 6rdenes de magnitud tanto técnicos como econdmicos de
esta industria minera previamente estimados, se aborda la realizacion de la evaluacion
economica preliminar del proyecto Sarfartoq en Groenlandia.

A estos efectos, se utiliza Gnica y exclusivamente informacion procedente de los sondeos
realizados, de las caracteristicas geologicas de area y de los andlisis realizados sobre las
muestras.

El anélisis desarrollado permite demostrar que las evaluaciones econdomicas preliminares
realizadas en base a informacion obtenida de otros proyectos de inversion en mineria de
tierras raras alrededor del mundo, permiten la adopcion de decisiones estratégicas rapidas
y seguras, lo que es crucial para las compaiias mineras y, de forma especial, para las
denominadas “junior mining companies”.
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1.- INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1.1.- Introduccidn

La linea comtn a los tres articulos publicados con relacion al presente documento es la
mineria de las tierras raras, un conjunto de minerales estratégicos y de gran valor
econdmico mundial dadas sus numerosas aplicaciones practicas (tecnologias civiles y
militares, turbinas edlicas, sistemas avanzados de baterias, etc.). La problematica
principal de este conjunto de tierras es la escasez de yacimientos econOmicamente
rentables para ser explotados.

Existen quince elementos llamados tierras raras pertenecientes al grupo de los lantanidos,
que generalmente se clasifican en tierras raras ligeras y tierras raras pesadas en funcion
de su peso atomico. Dentro del grupo de tierras raras ligeras encontramos: lantano (La),
cerio (Ce), praseodimio (Pr), neodimio (Nd), prometio (Pm) y samario (Sm). Por otro
lado, las tierras raras pesadas son: europio (Eu), gadolinio (Gd), terbio (Tb), disprosio
(Dy), holmio (Ho), erbio (Er), tulio (Tm), iterbio (Yb) y lutecio (Lu).

Cabe destacar que, tanto el escandio (Sc) como el itrio (Y), aunque no son verdaderas
tierras raras, suelen clasificarse como tales debido a que poseen propiedades quimicas y
fisicas similares, ademas de que suelen encontrarse en los mismos yacimientos. Por este
motivo, a menudo se considera el conjunto de las tierras raras como un grupo de diecisiete
elementos y no de quince.

La Union Europea ha categorizado los elementos del grupo de las tierras raras dentro de
la lista de materias primas criticas, "Critical raw materials" (Chapman et al., 2013).
Asimismo, el British Geological Survey también los incluyo en su "Metals Risk List"
(British Geological Survey, 2012) con un indice de riesgo de suministro relativo de 9,5
en una escala que va del 1 al 10 de acuerdo con varios factores: concentracion de la
produccion, distribucion de las reservas, tasa de reciclaje, sustituibilidad, gobernanza y
fraccion de metal acompafiante.

El Departamento de Energia de los Estados Unidos (2011) en el estudio titulado "Critical
Material Strategy", reviso las tierras raras en funcion de su papel en la produccion de
energia limpia junto con el riesgo de suministro. Identificaron el neodimio, europio,
terbio, disprosio e itrio como tierras raras criticas a corto y medio plazo. El praseodimio
también se incluyo en la lista debido al uso de didimio (Nd + Pr) como materia prima
principal para los imanes permanentes de neodimio (NdFeB). El disprosio fue la tierra
rara declarada como critica debido a su mayor importancia en la generacion de energias
limpias y en relacion al riesgo de suministro a medio plazo: 2015-2025. Le sigui6 el
terbio, con menor importancia para la generacion de energia limpia, y el neodimio, con
un menor riesgo de suministro.

O | 1.- INTRODUCCION Y OBJETIVOS
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Las principales aplicaciones de las tierras raras son las siguientes (ERECON, 2014):
imanes permanentes (20%), pulido (15%), catalizadores de craqueo de fluidos (13%),
otras metalurgias (10%), baterias (8%), vidrio (7%), fosforos (7%), autocatalizadores
(6%), ceramica (5%) y otras aplicaciones (8%).

El presente estudio busca arrojar luz sobre futuras inversiones en proyectos mineros que
persigan explotar alguno o varios de los minerales pertenecientes a este grupo. Ademas,
se busca ayudar en la lucha por erradicar varios de los problemas que se dan actualmente
en el mercado de las tierras raras: falta de confianza, opacidad del mercado, enfoques a
corto y largo plazo y orientacion a las ganancias, segun lo identificado por Klossek, Kullik
y van den Boogaart (2016).

Hasta el ano 2010, China habia sido el principal impulsor de las tierras raras al
comercializar cerca del 90% del suministro a nivel mundial. Fue entonces cuando, tras un
recorte en sus explotaciones, los precios se dispararon de forma drastica. Como
consecuencia, comenzaron a desarrollarse numerosos proyectos mineros en varios paises,
muchos de los cuales fracasaron cuando los precios de las tierras raras volvieron a
desplomarse en el mercado. Sin embargo, algunos de dichos proyectos consiguieron
sobrevivir.

En el primer articulo se analiza, primeramente, la tendencia futura de los precios de los
elementos de las tierras raras con el fin de contrastar la tendencia estable pronosticada por
distintos proveedores de evaluaciones de precios y datos de mercado.

Dicho andlisis de tendencia y variabilidad de los precios en el mercado de las tierras raras,
se centra en el 0xido de disprosio, ya que su importancia en la fabricacion de tecnologia
para la generacion de energia edlica, junto con un mayor riesgo de suministro, ha
incentivado a las economias en desarrollo a emprender acciones para apoyar su
abastecimiento (Baldi, Peri & Vandone, 2014). El neodimio también es un elemento muy
importante para la generacion de energias limpias, pero es mucho més abundante que el
disprosio, por lo que el estudio también se centra en este Gltimo.

En segundo lugar, se analizan cinco proyectos de mineria de tierras raras en distintas
partes del mundo: el Proyecto Nechalacho (Territorios del Noroeste, Canada); Proyecto
Zandkopsdrift (Northern Cape, Sudafrica); Proyecto Bear Lodge (Wyoming, EE. UU.);
Proyecto Kvanefjeld (Sur de Groenlandia); y el Proyecto Dubbo Zirconia (Nueva Gales
del Sur, Australia).

Con el estudio de los proyectos anteriores se busca dar un "orden de magnitud" tanto
técnico como econdmico en esta industria minera. Por otro lado, se busca ademas
proporcionar una herramienta para inversores, inversores potenciales y asesores
profesionales que aborden el analisis de inversion en mineria de tierras raras y asi facilitar
el desarrollo de evaluaciones econdmicas preliminares de futuros proyectos mineros.
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Estos objetivos también ayudaran a luchar contra los problemas sistémicos del mercado
de tierras raras citados anteriormente.

Las conclusiones muestran claramente que, a pesar de la complejidad de los depodsitos de
minerales de tierras raras y el hecho de que su operacion minera generalmente incluye
diferentes subproductos, la evaluacion de las inversiones en mineria de tierras raras no
presenta mucha mas dificultad que en el caso de proyectos de mineria de un solo
elemento. Los precios pronosticados utilizados en estos estudios econémicos son el talon
de Aquiles del analisis de inversion en mineria de tierras raras en la actualidad.

Aunque las diferencias en la demanda de diferentes elementos de tierras raras haran que
sea realmente dificil lograr un mercado “a priori” en equilibrio, se anticipa que los cinco
proyectos estudiados cubriran aproximadamente la tercera parte del consumo total de
tierras raras en el mundo.

Con el fin de apoyar el estudio realizado y las conclusiones obtenidas en el primer articulo
(que persiguen entre otros disipar la opacidad del mercado de las tierras raras y apoyar
los andlisis técnico-econdémicos preliminares en futuros proyectos mineros), se lleva a
cabo en el segundo articulo un andlisis centrado en el aspecto econdmico, que estudia la
variabilidad de los precios de las tierras raras en el mercado apoyandose en el desarrollo
de la “teoria de las series temporales transgénicas”.

Una serie temporal puede considerarse como un organismo numeérico con una naturaleza
continua desde un punto de vista cronoldgico que se actualiza de forma permanente. Hasta
este momento, la investigacion de series de tiempo relacionadas con sus caracteristicas y
rasgos se centra principalmente en la mineria de datos, con el fin de descubrir informaciéon
oculta o conocimiento especifico dentro de las series de tiempo o sus transformaciones.
Sin embargo, la representacion de series temporales es crucial, ya que son dificiles de
manejar en su estructura original debido a su alta dimensionalidad.

La "teoria de series temporales transgénicas" se aplica a la prevision de varios precios de
oxidos de tierras raras, concretamente: disprosio, europio, terbio, neodimio y 6xidos de
praseodimio. Esta teoria aborda, especificamente, la existencia de ciclos en los precios de
los metales y la presencia de fendmenos anémalos (crecimientos o decrecimientos muy
significativos) que la teoria permite eliminar de la serie temporal, mejorando asi la
precision del prondstico.

Después de representar la serie temporal de una manera que permite secuenciar su
genoma, se define una enzima de restriccion para crear una serie temporal genéticamente
modificada. No hubo necesidad de desarrollar ADN ligasas ya que las series temporales
se pueden cortar y pegar sin mas consideraciones.

Los resultados indican claramente que las series temporales transgénicas conducen a
pronosticos mas precisos a corto plazo, en aquellos casos en los que se puede representar
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un genoma consistente.

Futuras investigaciones deberian abordar la viabilidad de desarrollar prondsticos mas
precisos a largo plazo mediante la adicion de nuevas secuencias de genes basadas en el
genoma de la serie temporal, a fin de lograr una mayor confianza de los inversores y
asesores profesionales en los estudios de viabilidad desarrollados para futuros proyectos
de inversion minera.

Finalmente, debe observarse que esta teoria no tiene nada que ver con los "algoritmos
genéticos", una metaheuristica inspirada en el proceso de seleccion natural y no en la
secuenciacion y manipulacion del genoma.

Para completar los estudios llevados cabo en el primer y segundo articulo y basandose en
los ordenes de magnitud tanto técnicos como econdmicos de esta industria minera
previamente estimados, se aborda la realizacion de la evaluacion econdmica preliminar
del proyecto Sarfartoq en Groenlandia a los efectos de demostrar como este enfoque
puede ayudar a defender decisiones estratégicas rapidas, tempranas y solventes,
especialmente cruciales para las empresas mineras junior dadas sus limitaciones de
financiacion. A estos efectos, se utiliza Gnica y exclusivamente informacion procedente
de los sondeos realizados, de las caracteristicas geologicas de area y de los andlisis
realizados sobre las muestras.

Para llevar a cabo el estudio indicado, se utilizan dos softwares mineros: SURPAC y
RECMIN. Inicialmente, se analiza la geografia de la zona a estudiar mediante la
introduccion en SURPAC de los modelos digitales de elevacion, curvas de nivel y mapas
ortofoto de la zona de estudio. Posteriormente, se introducen los datos correspondientes
a los sondeos llevados a cabo en la fase de andlisis y prospeccion minera del proyecto.

Una vez completada la topografia de la zona, se procede a generar el modelo de bloques
correspondiente al yacimiento, que se apoya en el estudio del contenido de la proporcion
de los distintos minerales encontrados en los sondeos realizados en la fase de prospeccion.
Un modelo de bloques permite establecer una imagen clara de las reservas de mineral que
ofrece un yacimiento concreto, permitiendo planificar de este modo tanto la extraccion
de dichos recursos minerales como plantear un estudio inicial de viabilidad técnico-
economica de explotacion del mismo.

Gracias al estudio del modelo de bloques generado, se consigue una propuesta de corta
Optima para la extraccion de los recursos minerales en la que se apoyara el estudio de
viabilidad técnico-economica del proyecto.

1.2.- Objetivos

El objetivo principal de la presente tesis doctoral es combatir los problemas sistémicos a
los que se enfrenta la inversion en mineria de tierras raras: falta de confianza de los
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inversores, opacidad del mercado y existencia mayoritaria de enfoques empresariales a
corto plazo orientados hacia la obtencion de beneficios rapidos.

El antedicho objetivo principal se concret6 en los siguientes objetivos especificos:

En primer lugar, determinar los “6rdenes de magnitud”, tanto técnicos como econdmicos
de esta industria minera, con el proposito de facilitar el desarrollo de evaluaciones
econdmicas preliminares de futuros proyectos mineros de inversion de tierras raras.

En segundo lugar, analizar la razonabilidad de los resultados financieros presentados por
distintas compaiias en relacion a proyectos de inversion en mineria de tierras raras.

En tercer lugar, analizar la variabilidad de los precios de las tierras raras, dado que se
encuentran sometidos a fuertes oscilaciones debido a la existencia de un mercado
imperfectos dada la alta importancia de China en el mismo.

En cuarto lugar, desarrollar una metodologia que permita una mayor precision a la hora
de estimar la futura evolucion de los precios de tierras raras.

En quinto y ultimo lugar, abordar la realizacion de la evaluacion econdmica preliminar
de un proyecto, utilizando nica y exclusivamente informacion procedente de los sondeos
efectuados, de las caracteristicas geoldgicas de area y de los andlisis realizados sobre las
muestras, a fin de contrastar la viabilidad de utilizar los “6rdenes de magnitud”
previamente estimados para esta industria.

1.3.- Metodologia

A lo largo de la presente investigacion se ha aplicado una metodologia propia del campo
de investigacion y de larga trayectoria en el mismo. Las principales etapas de esta se
describen a continuacion.

1. Investigacion bibliografica sobre la mineria de las tierras raras, centrada
fundamentalmente en el World of Science (WoS).

2. Estudio detallado de los estandares mundiales sobre informes de resultados de
exploracion, recursos y reservas minerales: PERC Reporting Standard, JORC
Code, SME Guide, SAMREC Code, NI-43 101, NAEN Code, etc.

3. Analisis de los principales proyectos de inversion en mineria de tierras raras que
existian en el momento de desarrollar a tesis doctoral a nivel mundial: Proyecto
Nechalacho (Territorios del Noroeste, (Canadd), Proyecto Zandkopsdrift (Cabo
Norte, Surafrica), Proyecto Bear Lodge (Wyoming, EEUU), Proyecto Kvanefjeld
(Groenlandia) y Proyecto Dubbo Zirconia Project (Nueva Gales del Sur,
Australia).

4. Analisis de la evolucion prevista de los precios de tierras raras utilizando métodos
tradicionales de analisis de series temporales.

5. Estimacion de los o6rdenes de magnitud técnicos y economicos de la industria
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minera de tierras raras a partir de los proyectos analizados.

Analisis de la razonabilidad de los resultados financieros presentados por los

distintos proyectos de inversion previamente analizados.

Elaboracion de una metodologia que permita obtener una estimacion de la

evolucion de los precios de tierras raras mas solvente que las utilizadas hasta el

momento.

Aplicacion de los desarrollos anteriores a un proyecto de inversion en mineria de

tierras raras en curso: proyecto Sarfartoq en Groenlandia.

Obtencion de conclusiones.

1.4.- Medios y recursos materiales

Se dispuso de todos los medios e informacion necesaria para llevar a cabo el presente

trabajo, destacando ente ellos:

a)
b)

d)

g)

Acceso al World of Science (WoS).

Precios europeos mensuales desde principios de 2001 hasta la fecha de comienzo
del trabajo (2016) de los siguientes compuestos: 6xido de disprosio, 6xido de
europio, 0xido de neodimio, 6xido de praseodimio y 6xido de terbio.

Estudios preliminares de viabilidad o estudios e viabilidad de los siguientes
proyectos: Proyecto Nechalacho (Territorios del Noroeste, (Canadé), Proyecto
Zandkopsdrift (Cabo Norte, Surafrica), Proyecto Bear Lodge (Wyoming, EEUU),
Proyecto Kvanefjeld (Groenlandia) y Proyecto Dubbo Zirconia Project (Nueva
Gales del Sur, Australia).

@RISK 6, from Palisade Corporation (Ithaca, New York), para analisis de riesgos,
series temporales, redes neuronales y algoritmos genéticos.

SURPAC software (Dassault Systéemes Canada Software Inc., Vancouver), para
evaluacion de recursos y reservas minerales.

RECMIN software (César Castanon, Universidad de Oviedo), para evaluacion de
recursos y reservas minerales.

Informacion procedente de los sondeos efectuados, de las caracteristicas
geologicas de area y de los analisis realizados sobre las muestras, referentes al
Proyecto Sarfartoq en Groenlandia.
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Abstract

China was in the past the main driver when analyzing rare earth prices and their market,
since it commercialized around the 90% of the world’s supply. After a cut in its exports
during 2010 and 2011, rare earth prices dramatically spiked. The world’s reaction to this
fact was the development of a huge amount of mining projects outside China, many of
whom failed when prices fell again. Nevertheless, several of them survived.

This paper analyses in first place the future trend of rare earth elements prices in order to
contrast the stable tendency forecasted by different providers of price assessments and
market data. Secondly, it studies in deep five ready-to-go rare earths mining projects
around the world: Nechalacho Project (North-west Territories, Canada); Zandkopsdrift
Project (Northern Cape, South Africa); Bear Lodge Project (Wyoming, USA); Kvanefjeld
Project (Southern Greenland); and Dubbo Zirconia Project (New South Wales, Australia).

The main purposes being to give an “order of magnitude” both technical and economic
of this specific mining industry; to provide a tool for investors, potential investors and
professional advisers addressing rare earth mining investment analysis; and to facilitate
the development of preliminary economic assessments of future rare earth mining
projects. These aims will also help to fight against several systemic problems of the rare
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earth market: lack of trust, market opacity, and short versus long-term approaches and
profit orientation.

Conclusions clearly show that despite the complexity of rare earth mineral deposits and
the fact that their mining operation usually includes different by-products, the evaluation
of rare earth mining investments does not present much more difficulty than in the case
of single element mining projects. Forecasted prices used in these economic studies are
the Achilles’ heel of nowadays rare earth mining investment analysis.

Finally, although differences in demand of different rare earth elements will make really
difficult to achieve “a priori”” a market in balance, the five studied projects are anticipated
to cover approximately the third part of the total rare earth consumption in the world.
When their dysprosium oxide production was analysed, the resulting proportion for the
most critical rare earth element based on its role in clean energy together with its biggest
supply risk was almost the same, something optimistic regarding the achievement of a
balanced market outside China.

Keywords
Rare earth elements, mining project, price forecasting, preliminary economic assessment,

scoping study, feasibility study.
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Abstract

A time series can be thought of as a numerical organism with a continuous nature from a
chronological point of view and something that is permanently updated. Up to this
moment time series research related with their features, traits, and characteristics, is
mainly focused on data mining, in order to discover hidden information or specific
knowledge within the time series or their transformations. However, time series
representation is crucial, as they are difficult to handle in their original structure due to
their high dimensionality.

In this paper, the “theory of transgenic time series” is developed, and applied to the
forecasting of several rare earth oxide prices: dysprosium, europium, terbium,
neodymium, and praseodymium oxides.

After representing the time series in a way that allows their genome to be sequenced, a
restriction enzyme is defined in order to create a genetically modified time series. There
was no need to develop DNA ligases as time series can be cut and pasted without further
considerations.

Results clearly state that transgenic time series lead to more accurate short term forecasts
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in cases where a consistent time series genome can be represented. Further research
should address the feasibility of developing more accurate long-term forecasts by adding
new gene sequences based on the time series genome, in order to achieve greater
confidence from investors and professional advisers in the feasibility studies developed
for future mining investment projects.

Keywords

Rare earth elements, Price forecasting, Time series representation, Transgenic time series,
Genetically modified time series, Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA).
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Abstract

According to the JORC Code and the PERC Reporting Standard, the main aim of scoping
studies is to be used internally by mineral exploration and development companies for
planning and comparative purposes, although they are publicly disclosed in some cases.

This paper demonstrates that scoping studies based on adequate data gathered from
different mining investment projects around the world can help make the case for quick,
early and sound strategic decisions, which may be especially crucial for junior mining
companies.

The basis for the analysis is the previously developed study ‘Rare earth elements mining
investment: It is not all about China’, in which five ready-for-launch rare earth element
mining investment projects around the world were analysed: The Bear Lodge project in
the USA, the Zandkopsdrift project in South Africa, the Kvanefjeld project in Southern
Greenland, the Dubbo Zirconia project in Australia, and the Nechalacho project in
Canada. Its purpose was to provide a tool for investors, potential investors and
professional advisers addressing rare earth mining investment analysis and to facilitate
the development of scoping studies of future rare earth mining projects.
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The case study used is the Sarfartoq Rare Earth Element Project in Greenland. From this
project, the authors use information related only to significant drill intercepts, the
geological characteristics of the area and the analysis made of the samples that were
presented in the preliminary economic assessment. Thus, the conclusions obtained cannot
be considered in any way to be professional advice or investment recommendations.

Keywords

Rare earth elements, Mining project, Mining investment, Scoping study, Preliminary
economic assessment, Mineral resources.
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3.- CONCLUSIONES

El trabajo desarrollado durante esta tesis doctoral, ha permitido alcanzar las siguientes

conclusiones:

1.

Todos los proyectos analizados en la tesis doctoral utilizan leyes de corte fisicas
(1-1,5% TREOQO, 0,015% U30Os 6 una combinacién de leyes de tierras raras y otros
subproductos), salvo el proyecto Nechalacho, que es el unico que utiliza una ley
de corte econdmica.

Las leyes de las reservas de TREO de la mayor parte de los proyectos se situan en
torno al 1 —2%. Por otra parte, cuando se explotan adicionalmente subproductos,
salvo en el caso del U3Og, las leyes de los mismos suelen ser superiores al 2,5%.

Para la realizacion de evaluaciones econdmicas preliminares de proyectos de
mineria de tierras raras, se propone el uso de una dilucion del 5% para depdsitos
masivos y del 10% para depositos de tipo tabular.

También se propone la utilizacion de una ratio de extraccion del 97,5% para
depositos masivos, del 95% para depositos de tipo tabular y del 80% para
depositos tipo diques o skarn.

Andlogamente se propone un grado de recuperacion metaltrgica del 79% y un
grado de recuperacion en el proceso de separacion del 97%.

Para los proyectos de mineria de tierras raras a cielo abierto, ha sido posible
establecer una relacion lineal entre el monto de la inversion (en millones de
dolares), las toneladas tratadas anualmente en la planta (en miles) y la suma de las
leyes de todos los productos y subproductos tratados, con un R? del 99,33%.

También para el caso de los proyectos de mineria a cielo abierto ha sido posible
obtener una relacion entre los costes de mineria (ddlares por tonelada de mena),
las toneladas explotadas anualmente (en miles), la suma de las leyes de todos los
productos y subproductos tratados, y las toneladas de produccion total anual de
productos y subproductos (en miles).

Igualmente fue posible obtener una relacion entre los costes de procesado (ddlares
por tonelada de mena), las toneladas explotadas anualmente (en miles), las
toneladas tratadas anualmente en la planta (en miles), la suma de las leyes de todos
los productos y subproductos tratados, las toneladas de produccion total anual de
productos y subproductos (en miles), y los costes de mineria (dolares por tonelada
de mena).
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9. Los costes de separacion (dolares por tonelada de mena) pudieron relacionarse
con las toneladas anuales separadas de REO (en miles), la ley de entrada en planta
de los REO, y la produccion total anual de REO (en miles).

10. Los costes de administracion se situaron en torno al 6% de los costes totales de
mineria, procesado y separacion, y es posible asumir unos costes de contingencia
iguales al 10% de todos los demads costes.

11. Utilizando todas las relaciones anteriores, la mayor desviacion observada respecto
a los costes operativos reales fue en el caso del proyecto Kvanefjeld, que
presentaba unos costes operativos calculados superiores en un 9,94% a los reales.

12. Las proporciones conjuntas de los REO producidos por todos los proyectos
analizados permiten ser optimistas en cuanto a la posibilidad de disponer de un
mercado equilibrado de tierras raras excluyendo a China, esto es, que las
proporciones ofertadas de REO sean similares a las proporciones que demanda el
mercado.

13. Las diferencias existentes entre las previsiones de precios utilizadas para estimar
los resultados financieros y los precios reales varios afios mas tarde, permiten
confirmar que este aspecto es el auténtico “talon de Aquiles” de las evaluaciones
econdmicas de proyectos de mineria de tierras raras.

14. La teoria desarrollada de las “series temporales transgénicas” permite la obtencion
de previsiones de precios con una mayor precision, siempre que sea posible
obtener una representacion adecuada el genoma de las series temporales.

15. Finalmente, todas las conclusiones obtenidas en esta tesis doctoral se han
contrastado mediante la realizacion del estudio econdmico preliminar del
proyecto Sarfartoq en Groenlandia, demostrandose la validez de los
planteamientos, asi como la inmensa utilidad de desarrollar estos estudios en base
a datos obtenidos de diferentes proyectos de inversion alrededor del mundo.

Una vez contrastada la validez de la herramienta propuesta, se debe indicar que su
aplicacidon a proyectos mineros de otros metales y minerales permitird su
perfeccionamiento, asi como un conocimiento mucho més profundo de la explotacion de
los mismos que no esta disponible en la actualidad, por lo que el futuro campo de
investigacion que aparece ante nosotros es inmenso. Analogamente, la teoria de las
“series temporales transgénicas” abre todo un abanico de posibilidades en el analisis de
series temporales, especialmente con las miras puestas en los analisis a largo plazo,
respecto a los cuales practicamente no existe nada desarrollado.
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