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Resumen

El siguiente estudio analiza los sobrecostos de capital en los proyectos mineros durante un
periodo de 10 afios y los compara con proyectos de infraestructura y de petroleo y gas. El sector
minero se caracteriza por presentar altos niveles de riesgos y retornos. Se tienen distintas etapas
en los proyectos con estudios pre-inversion y luego de aprobar la ejecucion de este también se
tienen distintas etapas con inversion hasta completar la operacién de este.

Sobrecosto de capital sera la razon entre el costo final de construccién y el costo estimado del
estudio de factibilidad. La diferencia del CAPEX (capital expenditures) entre la factibilidad y la
construccion se espera tenga un margen de error maximo de un 15%. En la mineria es un
problema significante y persistente, en promedio 20% a 60% registrado desde 1965.

Entre los afios 2006 y 2016 se tiene una gran cantidad de proyectos de inversion dentro del sector
minero. De un total de méas de 390 proyectos (nacionales e internacionales), 76 se confirmaron
dentro del estado de operacion para la base de datos de este estudio. La fuente de informacion
sera solo de inversiones publicas entregadas por distintos medios respecto a los proyectos.

El objetivo general es analizar los sobrecostos entre 2006-2016 de CAPEX de proyectos mineros
y comparar con proyectos de infraestructura y de petrdleo y gas. Los objetivos especificos son
realizar una base de datos de proyectos. Agregar caracteristicas potencialmente importantes.
Realizar un analisis estadistico de los datos para cada sector y considerar las distintas variables.

Para los proyectos mineros se obtuvo un sobrecosto de capital promedio de 34%, que esta por
sobre lo esperado. Si bien, un total de 30 de estos presenta un CAPEX estimado de manera
correcta, la cantidad de proyectos con sobrecosto fuera de lo esperado es de 46 y un ndmero
importante de estos presenta un sobrecosto alto o muy alto, sobre el 40% y 80% respectivamente.

Las variables que se obtienen como de mayor influencia para el sobrecosto de capital son el
periodo de construccidn, que se refiere tanto al afio en que se inicia la construccion, como a su
duracion para el término del proyecto, el tamafio del proyecto, el tipo de proyecto y la
administracion de los contratos. Por otro lado, no se consideran como de gran influencia el tipo
de commaodity, la ubicacion del proyecto, el método minero, el producto principal y el tamafio de
la empresa, tanto para los estudios como la operaciéon. Sin embargo hay que mencionar que
dentro de estas variables hay algunos proyectos que tienen mayor probabilidad de sobrecostos
altos, especificamente los con el tipo de commodity a extraer que sea de niquel o PGM, los que el
producto principal sea metal doré o ferroniquel y los ubicados en Sudamérica. Mencionar que la
limitada cantidad de datos no permite realizar analisis estadisticos exhaustivos (se deberia correr
regresiones Yy utilizar estadisticos como la T-student).

Respecto a la comparacion con los proyectos de infraestructura y de petroleo y/o gas, una de las
variables principales que afecta la diferencia de sobrecostos es el periodo de construccion.
Ademas, se observo gque los proyectos encontrados comparables no siempre van a ser de menor
sobrecosto que los mineros, es decir, también estan expuestos a distintas variables que pueden
aumentar el costo de capital estimado. Para la otra variable considerada en la comparacion, el
tamanio de inversion, se observa que no tiene influencia en la probabilidad de presentar
sobrecostos de capital.
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1. Introduccion

1.1. Presentacion del tema

La inversion en proyectos, a nivel mundial, dependiendo del tipo de proyecto, estd expuesta a
distintos niveles de riesgos. Dentro de los principales tipos de proyectos se encuentran los de
comercio, energia, infraestructura, mineria, industria, petréleo y gas, servicios,
telecomunicaciones y comercio. Especificamente el sector minero se caracteriza por presentar
altos niveles de riesgos, uno de los riesgos caracteristicos esta asociado al tiempo y costos de
construccién a medida que se esta ejecutando el proyecto. Bertisen, J. y A. Davis, G [1]
mencionan al respecto que la estimacion de costos de capital de ingenieria esta sujeta a error y
sesgo, ademas de que la incertidumbre en la estimacion inicial del costo de capital es un factor
importante en el riesgo de la culminacion de un proyecto.

Para tomar la decision del desarrollo de un proyecto minero se utilizan distintas etapas con
estudios pre-inversion y luego de aprobar la ejecucion de este también se tienen distintas etapas
con inversion hasta completar la operacion de este. Asi, el riesgo asociado al costo de capital o
CAPEX se considera respecto al dltimo estudio realizado pre-inversion, ingenieria basica o
factibilidad, versus la inversion total realizada durante su puesta en marcha (PEM), ramp up hasta
alcanzar el régimen productivo de la operacion.

Un estudio de factibilidad consiste en un instrumento para orientar la toma de decisiones en la
evaluacion de un proyecto y como se mencion6 anteriormente es la ultima fase antes de llevar a
cabo el desarrollo del mismo. En la ilustracion 1 es posible observar el proceso de los estudios
pre-inversion, donde para ir pasando de una etapa a otra va aumentando el nivel de estudio y los
conocimientos respecto al proyecto, por lo tanto la confianza de este.
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lustracion 1: Proceso de los estudios pre-inversion
Fuente: Snowden
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Segun Elkington, J. [2] un estudio de factibilidad tiene por objetivo:

e Determinar la viabilidad del proyecto.
Detallar una opcidn viable del estudio de prefactibilidad.
CAPEX y OPEX (operational expenditures) con variacion de +/- 10% a 15%.
Recursos medidos/indicados y reservas probadas/probables.
Detalle del modelo de flujo de caja con un analisis financiero.
Comparar con el estudio de prefactibilidad y revisar la estrategia.
Plan de ejecucion del proyecto.
Analisis de riesgo con estrategias de mitigacion.
e Revision técnica completa.
e Infraestructura.
e Programacion.

Aqui es donde se define el concepto de sobrecosto de capital, razén entre el costo final de
construccién y el costo estimado del estudio de factibilidad, se espera que la diferencia del
CAPEX entre el estudio de factibilidad con respecto a la construccion final tenga un margen de
error maximo de un 15%. Haubrich, Ch. [3] menciona que el sobrecosto de capital dentro de la
mineria es un problema serio que tiene una larga historia, significante y persistente, en promedio
20% a 60% registrado desde 1965. Una publicacion mas actual realizada por Lwin, T. y Lazo, J.
[4] para el EDC (Export Development Canada), con proyectos mineros finalizados entre 1994 y
2015 resultd en un sobrecosto promedio de 37%.

Entre los afios 2006 y 2016 se realizaron una gran cantidad de proyectos de inversion dentro del
sector minero. Los cuales se pueden encontrar en estado de proyecto (exploraciéon o estudios),
construccién, suspendido u operacion. De un total de mas de 390 proyectos, 76 se confirmaron
dentro del estado de operacion para la base de datos de este estudio, donde la mayor inversion fue
realizada en el proyecto Las Bambas, con un valor de 7,4 BUS$ y un sobrecosto de 76%, seguido
por el proyecto Koniambo, con un valor de 7,2 BUS$ y un sobrecosto de 85%. Por otro lado, la
menor inversion fue realizada en el proyecto Pilar Norte, con un valor de 140 MUS$ y un
sobrecosto de 16%, seguido por el proyecto Lighobong, con un valor de 185 MUS$ y un
sobrecosto de 0%. Mientras que el mayor sobrecosto de capital fue en el proyecto Onca Puma,
con un 172% y una inversion total de 1,1 BUSS, seguido por el proyecto Cerro Negro, con un
sobrecosto de 113% y una inversion de 1,7 BUSS$. Por otro lado, el segundo menor sobrecosto de
capital fue en el proyecto George Fisher North Expansién, al igual que Lighobong, con un
sobrecosto de 0% y una inversion total de 245 MUS$.

Por lo que se hace interesante, debido a que para los diversos estudios mencionados se evaltan
distintas variables y se entregan variadas conclusiones, plantear distintas hipotesis y evaluar
posibles causas para justificar estos sobrecostos en la industria minera. Por ultimo mencionar que
en este estudio ser realizard un analisis de caracter estadistico de la estimacion del CAPEX de
proyectos mineros y que ademas se buscara comparar con otros tipos de proyectos como lo son
de infraestructura y de petroleo y gas que presentan etapas distintas para su desarrollo, que se
detallaran mas adelante. Cabe mencionar que resulta necesario este estudio para mantener una
vision actualizada sobre los proyectos y lograr proyecciones del comportamiento a futuro.



1.2. Motivacion

La industria minera tiene un peor récord que otras industrias, segun Merton en 1998 el sobrecosto
promedio para la mineria era de 99%, mientras que para las refinerias de petréleo era de 63% y
las plantas de procesamiento era de 67% [3]. Muchos otros han estudiado los sobrecostos de
capital en la industria minera, Castillo en 1985, Merrow en 1988, Bennett en 1996, Gypton en
2002, Bertisen y Davis en 2008, Lwin y Lazo en 2015. El fendbmeno de sobrecosto de capital
sigue siendo en gran medida inexplicable y no se ha auto-corregido en mas de 50 afios. Son
diversas las variables que se han estudiado y méas aun las conclusiones respecto a las causantes de
los sobrecostos en los proyectos mineros.

Lwin, T. y Lazo, J. [4] en su publicacion analiza el sobrecosto de capital de 78 proyectos mineros
y su relacion con variadas variables. EI tamafio del proyecto, tipo de commodity, tipo de proyecto
brownfield/greenfield (si ya hay instalaciones existentes/si se realiza desde cero), financiacion
por deuda/propia, localizacidn proyecto, sede del patrocinador, tamafio del patrocinador (Junior,
Mediano, Major), tipo de producto (Concentrado, Catodo, Doré) y método minero (Subterraneo,
Rajo Abierto). Donde se reconoce que las estimaciones de CAPEX que se llevan a cabo a nivel
de factibilidad, presentan niveles de exactitud declarados superiores, entre -20% a +40%, ademés
de mencionar que tienen impacto significante el tamafio del proyecto, localizacion, sede
patrocinador, tipo de commodity y financiamiento [4].
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llustracion 2: Sobrecosto CAPEX 78 proyectos entre 1994-2015
Fuente: TAS analysis, EDC

El grafico de la ilustracion 2 corresponde a la distribucién de sobrecostos de capital de los
proyectos analizados, donde el tamafio de las burbujas representa el tamafio del proyecto
(CAPEX) vy la burbuja roja representa el promedio de sobrecostos (37%). EI CAPEX promedio
estimado fue de 1,2 MUSS$ vy el actual fue de 1,6 MUS$ y con un financiamiento por deuda del
57% vy propio del 43%. Se observa ademas que después del afio 2005 hay un aumento del
sobrecosto promedio.



Dentro de las otras publicaciones de sobrecosto de capital en la mineria, Gypton, Ch. [5] para la
revista Engineering and Mining Journal, contempl6 el analisis de 60 proyectos mineros,
desarrollados entre 1980-2000. Dentro de las conclusiones menciona que las principales
deficiencias que producen sobrecostos estan divididas en tres categorias, pueden ser deficiencias
gerenciales, deficiencias técnicas y otros (legislacion, conflictos civiles, guerras, terrorismo e
interferencia de entidades no gubernamentales). Finalmente menciona que los sobrecostos al
hacer un test econémico a los proyectos, se debe considerar un aumento del +/-20% a 25%.
Bertisen, J. y A.Davis, B. en su publicacion para la revista The Engineering Economist, que
contempld 63 proyectos mineros comprendidos entre 1980-2001. Mencionan que el sobrecosto
promedio es del 25%. Pero por otro lado, los posibles causantes del sobrecosto estan relacionados
con problemas en el disefio inesperados, sesgo intencional por persistente demanda de
financiamiento de proyectos (subestimar costos de capital para lograr la aprobacion de proyectos)
e inflacién, sesgo mayor en proyectos més grandes [1]. Como ultima publicaciéon a destacar,
Haubrich, Ch. en la CIM MES Toronto, utilizé una base de datos con 50 proyectos, realizados
entre 2005-20013. Aqui ocurren diferencias respecto a las causales del sobrecosto, se concluye
que este estd asociado fuertemente a la integracion de equipos de disefio y construccion, la
“calidad” del proyecto y la “temperatura” del mercado de commodity al comienzo de
construccién [3], dejando de lado las otras variables 0 mencionando que estas tienen poca
relevancia al respecto.

Por lo tanto, debido a la diversidad de publicaciones realizadas, variables consideradas y
conclusiones obtenidas en estos es que se traduce en la motivacion para este estudio. Asi se
espera observar el comportamiento de los distintos proyectos mineros, con las variables
consideradas mas relevantes al respecto y encontrar caracteristicas comunes y principales
aspectos que afecten los altos o bajos sobrecostos en los proyectos mineros. Todo esto con el fin
de concluir respecto a las causales y proyecciones a futuro, mediante el uso de informacion
publica de las empresas involucradas desde las etapas pre-inversionales hasta inversion final en
los distintos proyectos.

1.3. Alcance

El estudio a realizar considera un trabajo de caracter estadistico, analisis cualitativos e
investigacion, ya que la fuente de informacion sera solo de inversiones publicas entregadas por
distintos medios respecto a los proyectos, tanto para los estudios como la construccion. No se
entrara en analisis respecto a la racionalidad de quienes estuvieron a cargo de la elaboracion de
los estudios ni la ejecucidn de la construccidn en si, pero si las demas variables que se consideren
relevantes y que permitan llevar a cabo un estudio sobre el comportamiento de este hacia los
distintos proyectos y como puedan afectar al sobrecosto. Mencionar que la pre-inversion e
inversion se considera respecto a la construccién del proyecto, a pesar de haber otro tipo de
costos (sondajes, recoleccion de datos e ingenieria) que también son relevantes, pero no al grado
que lo es una inversién de ejecucion.

Se conform6 la base de datos con 76 proyectos mineros (nacionales e internacionales), estos
proyectos son de distinto tipo, explotacion y expansion. Mientras que los proyectos de
infraestructura analizados también son de distinto tipo, puentes, hospitales, carreteras,
aeropuertos, metros, edificios, etc. Los proyectos que tengan sobrecostos excesivos generados por
circunstancias especificas, en la medida que no aporten al estudio, no seran considerados, pero
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igualmente se mencionaran para tener constancia y conocimiento de que fue lo que ocurrié que
genero ese efecto.

El margen comprendido para el estudio, es especificamente entre los afios 2006 y 2016, para
proyectos que entraron en operacion dentro de este espacio temporal, vale decir, puede ser que
los resultados del estudio de factibilidad pre-inversion puedan estar fuera de este rango, pero la
conclusion de este debe al menos estar durante el 2006. Destacar de que por la posible relevancia
del tipo de commodity a extraer tenga influencia en el sobrecosto de proyectos, no habra
restriccion en cuanto a los mercados considerados. Por otro lado mencionar que para proyectos
donde se haya realizado distintos estudios de factibilidad, se considerara el méas actualizado con
el cual la compafiia dio el visto bueno hacia la inversion en la construccion del proyecto. Por
ultimo mencionar que la estimacion respecto a que pueda ocurrir a futuro con el sobrecosto de los
proyectos, es netamente de caracter cualitativo y no se realiza un estudio cuantitativo para afirmar
que esto vaya a ser asi.

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo General

e Analizar los sobrecostos entre 2006-2016 del CAPEX entre el estudio de factibilidad y
construccion final de proyectos mineros. Ademas de evaluar y comparar con proyectos de
infraestructura y de petrdleo y gas, para obtener conclusiones respecto a como afectan las
variables y entregar conclusiones de proyectos a futuro.

1.4.2. Objetivos Especificos

e Realizar una base de datos con el CAPEX de proyectos mineros, infraestructura y de
petréleo y gas entre los afios 2006-2016.

e Agregar caracteristicas potencialmente importantes (tamafio proyecto, commodity,
empresa, localizacion, capacidad de tratamiento, método procesamiento, método mineria,
infraestructura, etc.).

e Andlisis estadistico de los datos para cada sector y considerando distintas variables.

2. Antecedentes

2.1. Proyectos

2.1.1. Conceptos bésicos

Primero que todo, de manera general, segin Carmona, S. [6], un proyecto se considera como un
emprendimiento planificado que consiste en un conjunto de actividades que se encuentran
interrelacionadas y coordinadas, que busca alcanzar objetivos especificos dentro de los limites
gue imponen un presupuesto y un tiempo previamente definidos. Dentro de esta definicion se
logra encontrar diversos tipos de proyectos, los cuales dependiendo el contexto en que son
desarrollados presentan caracteristicas distintivas. Ahora bien, en el marco de la industria minera,
para los tipos de proyectos clasificados como mayores por lo general se deja de hablar de
proyectos y se entra en la gama de megaproyectos, Carmona, S. [6] define un megaproyecto
como un esfuerzo Unico, es un proyecto que requiere un largo plazo de concepcién y maduracion
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(actualmente entre 3 y 6 afios) y que estresa los recursos organizacionales y financieros del
duefio, hasta a veces de la region a su limite. Presenta un ciclo que abarca multiples y complejos
“stakeholders” o partes involucradas y/o interesadas y puede tomar mas de una década en
concretarse.

Este estudio se enfocara en proyectos mayores, ya que presentan mayor relevancia, complejidad,
tamarfio e inversion, que es lo que mas interesa. Asi, dentro de estos proyectos mayores se dividen
en el tipo greenfield y brownfield. Codelco [7], define un proyecto greenfield como aquel que se
realiza desde cero, o aquel existente que se cambia en su totalidad, mientras que un proyecto
brownfield, son aquellos en los que se aprovechan unas instalaciones ya existentes y que son
modificadas, aumentadas y/o mejoradas.

Otro de las definiciones a destacar son las que tienen relacion con los movimientos de efectivo
que considera un proyecto, los que ya se han mencionado antes, que resultan en dos términos de
clasificacion basica, gastos de capital (CAPEX) y gastos de explotacion u operacion (OPEX).
Aqui el CAPEX es el efectivo a considerar para los analisis y la variacion de que es lo que esta
considerando va a depender del tipo de proyecto que se esté analizando. Dentro de la mineria el
CAPEX considera un monto fijo de inversion para que la mina entre en produccion y los OPEX
consideran los costos variables por cantidad méas costos fijos [6].

Por ultimo mencionar que dentro de los proyectos mineros, con el paso de los afios, cada vez han
ido tomando mayor relevancia distintos actores dentro de las diversas aristas de la industria, ya
que son quienes se ven afectados de una u otra forma por estos. Asi en la actualidad los
principales actores a considerar son los contratistas, la comunidad, los servicios, la autoridad y la
empresa, que tiene una relacion extra con el mercado de capitales [6]. Estos actores desde las
etapas previas de estudios y a lo largo de la vida de un proyecto minero, pueden afectar y tener
implicancias importantes sobre el CAPEX y OPEX a considerar por la empresa para la ejecucion,
operacion y cierre de este.

2.1.2. Etapas segun tipo de proyecto

Respecto a los proyectos mineros, el macro ciclo se dividira en dos partes principales, pre-
inversionales e inversionales. Segun Codelco [7], la pre inversion considera la ingenieria de
perfil, la prefactibilidad o ingenieria conceptual y la factibilidad o ingenieria basica. Mientras que
las inversionales consideran la ejecucion y operacién. A grandes rasgos se tiene para cada una de
estas etapas las siguientes caracteristicas:

e Ingenieria de Perfil: Es donde se identifica el potencial de negocios de un proyecto y su
justificacion estratégica. Aqui se configuran los factores claves para el éxito del proyecto,
los riesgos fatales, drdenes de magnitud del monto de inversion y de los costos de
operacion y los aspectos técnicos mas relevantes. En Codelco, esta etapa la realiza el
Cliente, que corresponde a la Division que operara el activo cuando el proyecto esté
terminado.

e Prefactibilidad (Ingenieria conceptual): Etapa de estudio y seleccion de alternativas de
proyectos para recomendar el mejor caso. En ella, por ejemplo se determina la viabilidad
técnica y econdmica de los distintos métodos de extraccion y produccidn, tecnologias,
configuraciones, emplazamientos, tamafios y capacidades. También se precisan el monto
de inversion, los costos de operacion, las alternativas de financiamiento y el momento
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optimo para invertir. En Codelco, esta etapa la realiza la Vicepresidencia de Proyectos
(VP), en su rol de Gestor — Ejecutor.

e Factibilidad (Ingenieria béasica): Etapa de desarrollo de la alternativa seleccionada en la
prefactibilidad a fin de demostrar su viabilidad técnica y econdémica. En ella se define el
alcance, el costo y el tiempo de ejecucion del proyecto, se evalia la rentabilidad
econdmica, se finalizan todos los aspectos comerciales, legales y financieros, y se
planifica la siguiente etapa, de ejecucion. En Codelco, la VP también es la encargada.

e Ejecucion: Etapa de materializacion del proyecto (construccion, montaje y puesta en
marcha del nuevo activo), donde se busca capturar la promesa ofrecida privilegiando los
aspectos de calidad, plazo, costo y sustentabilidad. En Codelco, la VP es la encargada.

e Operacion: Etapa en que el nuevo activo entra en produccion, es operado de acuerdo con
el disefio del proyecto y realiza su escalamiento productivo (ramp up) hasta alcanzar su
régimen. En Codelco, esta etapa la realiza el Cliente.

Ahora dentro de las etapas de estudios, también se puede considerar una etapa previa a la
Ingenieria de Perfil, que recibe el nombre de FEL 0 (Front End Loading) o scouting study.
Carmona, S. [6] menciona esta etapa como donde se debe detectar tempranamente y a bajisimo
costo, las posibilidades de negocio. Las tres dimensiones para evaluar son Retorno, Riesgo e
Inversion y las métricas mas relevantes para cada dimension son: VAN y TIR (Retorno), VaR y
Desviacion Estandar del VAN (Riesgo) y CAPEX inicial (descontado y no descontado) y Perfil
de flujos de caja de los primeros 2, 5 y 10 afios (Inversion).

Dentro de la etapa de ejecucion, la PEM presenta ademas otros subprocesos. Codelco [7] define
la PEM como el proceso de hacer funcionar en conjunto los distintos sistemas y subsistemas de
cada una de las areas de un proyecto, los que son sometidos a diversas pruebas y ajustes. El ciclo
de vida de un proyecto se cierra cuando el activo que se ha construido, funciona. Para cada una de
estos subprocesos se tiene las siguientes caracteristicas:

e Precomisionamiento: Secuencia de pruebas sin carga que sirve para revisar y probar el
control de cada subsistema y, gradualmente, del sistema completo.

e Término mecénico: Alcanzado cuando todos los sistemas y subsistemas han respondido
bien a las pruebas sin carga y las plantas pueden comenzar a recibir los materiales y flujos
propios del proceso. Queda pendiente el cierre de detalles de terminacidn que no afectan
la seguridad de las personas ni de las instalaciones.

e Comisionamiento: Procesos secuencial y gradual en que se desarrollan las pruebas con
carga y se van cerrando los detalles de terminacion.

e Ramp up: Escalamiento productivo para obtener los niveles de produccion del conjunto de
sistemas, lograr la continuidad operacional y obtener que el activo construido alcance los
niveles de utilizacion que fueron conceptualizados.

Por ultimo dentro de los proyectos mineros, destacar la importancia de los permisos que se deben
obtener antes de comenzar la ejecucion de este y que esta incorporado dentro de la etapa de los
estudios. Especificamente se refiere al sistema de EIA, donde se destacan algunas caracteristicas
COmo gue para un megaproyecto toma entre 1 y 2 afios en completarse, los compromisos de
monitoreo, mitigacion y compensacion pueden llegar a costos entre 0,5 y 2% del proyecto y que
los permisos sectoriales, autorizaciones especificas, derechos de paso, servidumbres, entre otros,
pueden llegar a ser entre 600 y 1.000 [6]. Ademas de detallar caracteristicas del proyecto
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(ubicacion, dimensiones, inversion, vida util, entre otras), ademas de medidas para disminuir los
impactos ambientales negativos que se puedan generar. Actualmente, ya no solo se habla de que
el tema mas relevante es el ambiente, sino que también como afecte en lo social el proyecto, ya
que hay un nimero importante de estos que se han debido reestructurar, suspender o cancelar al
no obtener la licencia social por nuevos requisitos necesarios como por ejemplo mayor
transparencia y comunicacion, contribucion al desarrollo econémico local, mayor interaccion y
colaboracion, entre otras.

Respecto a los proyectos de petroleo y gas, el ciclo se dividira en seis partes. Galpenergia [8], los
menciona como la conquista del acceso, exploracion, evaluacion, desarrollo, produccién y
abandono. A grandes rasgos se tiene para cada una de estas etapas las siguientes caracteristicas:

e Conquista de acceso: Primer paso que las empresas de exploracion y produccién ejecutan,
es decir, que areas (en todo el mundo) tienen potencial interés. Implica una serie de
estudios preliminares a nivel técnico, politico, potencial econdmico, social y
medioambiental de las regiones.

e Exploracion: Tradicionalmente, las inversiones en produccion se realizan muchos afios
antes de la primera produccion, es por esto que es indispensable por lo menos contar con
que la produccién prevista justifica la inversion realizada. Esta fase pasa por varios afios
antes de que el primer pozo de exploracion sea perforado. Durante el cual se estudia su
historia geoldgica de la zona y la probabilidad de encontrar petroleo ya calculada. La
preparacion de un programa de trabajo y estudios magnéticos, gravimétricos y sismicos se
llevan a cabo.

e Evaluacion: Se estudia en una forma mas concisa los descubrimientos realizados en la
fase de exploracion de hidrocarburos, con el fin de evaluar su potencial. Cuatro opciones
deben ser consideradas, continuar con el desarrollo a fin de generar algunos ingresos a
corto plazo (con el riesgo de que el campo sea muy pequefio o demasiado grande y que la
infraestructura montada no resulte adecuada); seguir un plan de evaluacion con el fin de
optimizar el desarrollo técnico (se retrasara la primera produccién y aumentard la
posibilidad de tener mayor rentabilidad del proyecto); vender el descubrimiento; o no
hacer nada. Se busca confirmar los volimenes que ya fueron encontrados y el estudio
debe incluir el proceso de disefio, el tamafio de los equipos, los lugares y sistema de
elevacion y la explotacion del petréleo crudo con una estimacion de gastos y un
cronograma para su implementacion.

e Desarrollo: Segun los resultados de los estudios de viabilidad, y suponiendo que al menos
una opcion es factible, un plan de desarrollo conceptual del campo (CDP) se formaliza y
se implementa. Un CDP busca servir como especificacion conceptual del proyecto en
materia de facilidades de superficie y del subsuelo y los principios operacionales y el
mantenimiento necesario para apoyar una propuesta de inversion que sea necesaria en el
futuro. Tras la aprobacion del CDP antes de la produccion de un determinado campo hay
una secuencia de actividades, incluida la especificacion detallada de los equipos, compra
de materiales necesarios, fabricacion e instalacion de unidades de produccion y la puesta
en marcha de todo el equipo.

e Produccion: Esta fase comienza con las primeras cantidades comercializables de
hidrocarburos (primer aceite) que fluye en la entrada del pozo. Desde este punto en
adelante se genera el dinero que pagara por las inversiones pasadas, pero también las que
mueven los nuevos proyectos. Por lo general tiene tres subdivisiones, fase de construccion
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(con el inicio de los pozos de produccion primero); fase de la meseta (algunos nuevos
p0zos se inician, los mas antiguos disminuyen. Plantas operando en plena capacidad, tasa
de produccién constante, esta se puede prolongar durante un periodo de dos a cinco afios
en el campo petrolero, demorando ain mas tiempo para el campo de gas); dese de declive
(la etapa més larga, todos los pozos entran en declive de produccion).

Abandono: Por lo general se da cuando el flujo de caja se torna permanentemente
negativo, hay dos opciones para diferir de esta fase (reduccion de costos operacionales o
aumento de produccion). Si el equipo todavia estd en su vida Util, hay posibilidad de
desarrollar yacimientos vecinos. Se planifica como tener el impacto minimo sobre el
medio ambiente sin grandes costos. Las plataformas se pueden desmontar hasta una
profundidad acordada con las autoridades y las estructuras de cemento podran ser
hundidas en aguas ultra profundas. En operaciones de tierra, las instalaciones pueden
eliminarse gradualmente, evitando altos costos con coinciden con el final de la produccion
de campo. Mientras que en operaciones de mar, los costos pueden ser mucho mas
significativos y dificilmente separados por etapas (disposicion de estos costos dependera
del tamafio de la empresa y del régimen fiscal que le aplique).

Por altimo respecto a los proyectos de infraestructura, el macro ciclo se dividira en tres partes
principales. OBS Business School [9], los menciona como el disefio, licitacion y ejecucion. A
grandes rasgos se tiene para cada una de estas etapas las siguientes caracteristicas:

Disefio: Todo lo relacionado a la planificacion, investigacion, estudio e informacion
adicional. Etapa en la que el proyecto se justifica y sustenta en términos de viabilidad
financiera, técnica y sostenibilidad.

Licitacion: Aqui el proyecto se ofrece a un contratista o institucién. En caso de que sea
propio, simplemente se difunde entre los interesados.

Ejecucion: Etapa de desarrollo de la obra en si misma. Consiste en aplicar todos los
conceptos y herramientas recopilados en las fases anteriores en un contexto especifico.

Ahondando un poco més en estas etapas, para mayor detalle se subdividiran en nueve, definidas a
continuacion:

¢ Identificacion de la necesidad: Identifica motivo por el cual se apela a la construccion de

una obra de ingenieria civil. Debe tener impacto en su entorno y estar justificada.
Localizacioén: El lugar exacto para la ejecucion de la obra es vital, pues de él dependeran
costos, materiales, logistica y otros elementos.

Caélculo de inversiones: Luego de la necesidad y localizacion, se lleva a cabo un primer
calculo de inversion del proyecto.

Presupuesto: Reforzando lo anterior, la direccién pide un presupuesto de todo el proceso
y, si es posible, de cada fase.

Financiacion: En base a estos calculos, que pasan de las estimaciones al plano de la
ejecucion, se analizan las posibilidades de financiacion para dicho proyecto, que pueden
variar en funcién de la naturaleza de éste. Créditos, préstamos y subvenciones son las
mas habituales.

Estudios de impacto social/ambiental: Es preciso, antes que todo, medir el impacto de la
obra en el entorno y la sociedad en general.



e Documentos afiadidos: Tramites o permisos que deben solicitarse antes de la ejecucion de
la obra. Puede suceder que la autoridad de un pais o region solicite una revision conjunta
del plan del proyecto.

e Disefio: Luego de esto, el proyecto entra en la fase de disefio, donde se elaboran
bosquejos, planos diagramas y calculos para visualizar la obra en si misma.

e Construccién de la obra: Por ultimo, asignados los recursos y definidos los responsables
de cada tarea, la obra esté lista para ser ejecutada.

2.2. Estudios previos sobrecostos

Dentro de esta seccion se detallara los aspectos mas relevantes de estudios previos respecto al
sobrecosto de proyectos.

2.2.1. Estudios sobrecostos proyectos mineros

Cuatro seran los estudios a mencionar con los aspectos mas relevantes respecto al sobrecosto de
proyectos mineros. El primero de estos fue realizado por Gypton, Ch. [5], donde realiza un
estudio de la factibilidad desde 1980. Corresponde a una base de datos construida de 60 proyectos
mineros (380 realizados durante ese periodo) completados durante el 1980-2001 del hemisferio
occidental, desarrollados por operadores bien establecidos de nivel superior hasta empresas
mineras junior, la mayoria eran de metales preciosos y en promedio obtuvo un sobrecosto de un
22%. En la ilustracién 3 se observa el histograma para estos 60 proyectos con la distribucion de
sobre 0 subcosto.

Performance Estimacion Factibilidad

MNumero de Proyectos

Ja i G C U R R ]

&
" P o Py &

Sobrecosto/[Subcosto) Estimacion Factibilidad

llustracion 3: Sobrecosto para los 60 proyectos mineros
Fuente: Engineering and Mining Journal; Enero 2002; 203, 1; Science Database, pg. 40

En un primer anéalisis menciona que no hubo correlacion entre superar la estimacion y quien la
realizd, es decir, misma probabilidad de sobrecostos con estudios montados en la empresa y los
que se realizan con consultores “blue chip”; que los operadores de nivel superior no obtuvieron
resultados mejores que los juniors; y que ni el tamafio ni la ubicacién de los proyectos parecian
tener mucha influencia sobre la probabilidad de sobrecosto.
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Destacar un punto relevante donde se refiere a los factores que trabajan en contra de producir un
estudio confiable en la mineria:

e Recursos limitados, capital de riesgo especificamente limitado y personal calificado. La
industria privada no puede permitirse el lujo de cuantificar todo el riesgo de un proyecto;

e Tiempo limitado, ya que siempre existe la presion para producir el estudio lo mas
rdpidamente posible (debido a las futuras juntas directivas y presentaciones a bancos);

e Caracter ciclico de la industria minera;

e Largos tiempo de ciclo para el desarrollo del proyecto, teniendo en cuanta que incluso
proyectos de tamafio moderado pueden tomar de dos a tres afios desde el inicio del estudio
de factibilidad hasta la produccion;

e EIl ingeniero de disefio o el contratista de EPCM (Engineering, Procurement and
Construction Management) ha estado mas involucrado en la construccién de la mina que
los propietarios, sin embargo muy pocos han estado involucrados con un proyecto desde
el concepto inicial a través de star-up. A menudo, su participacion se limita a una parte
especifica del proyecto, y nunca ven los resultados reales “grandes”. Lo que afecta la
capacidad para evaluar los riesgos o deficiencias en la ingenieria de factibilidad; y

e Comparaciones publicas de las expectativas (factibilidad) versus el rendimiento real,
como el estudio realizado, son casi inexistentes.

En la ilustracion 4, se observa un ejemplo comparativo de la distribucion del costo de capital en
dos tipos de proyectos.

Ejemplo Distribucion Costo de Capital

2.500 mt/d Rajo Abierto - Molino, Au 910 mt/d Subterranea - Molino; Zn, Pb, Ag

M Desarrollo Mina M Equipo Planta Principal H Desarrollo Mina M Equipo Planta Principal
M Indirectos M Equipo Minero M Indirectos H Equipo Minero
i Construccién Instalaciones i Construccion Instalaciones

llustracion 4: Ejemplo de distribucion real de costos en dos proyectos analizados
Fuente: Engineering and Mining Journal; Enero 2002; 203, 1; Science Database, pg. 40

Dentro de los resultados, se menciona que las principales deficiencias que producen sobrecostos
pueden ser:

o Deficiencias gerenciales.
— Gestion del gerente de proyectos: brechas en la experiencia y habilidades del equipo
del proyecto, participacion insuficiente de los propietarios y personal no calificado.
— Estimacion: errores y omisiones, asunciones no comprobadas o defectuosas en areas
criticas, y personal no cualificado.
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— Logistica: evaluacion inadecuada de la forma de suministrar el proyecto durante el
desarrollo y las operaciones.

— Gestion de la construccion: niveles inadecuados o inapropiados del personal vy
personal no cualificado.

— Gestion financiera: plan inadecuado para financiar el proyecto, valoracion u omision
del tiempo requerido para obtener financiamiento, y omision del costo de
financiamiento.

o Deficiencias técnicas.

— Investigacion del sitio: investigacion inadecuada o incompleta de condiciones criticas
especificas del sitio.

— Ingenieria bésica: evaluacién inadecuada o incompleta e interpretacion de los datos
especificos del sitio.

e Oftros.

— Cambios en la legislacion.

— Distorsion civil, guerra, terrorismo, etc.
Interferencia de las entidades no gubernamentales.
Diversas formas de mala suerte.

Por ultimo, al concluir, respecto a los sobrecostos menciona que se debe reconocer el hecho de
que los estudios de factibilidad, y sus estimaciones, son documentos defectuosos por necesidad,
ya que la industria privada no puede darse el lujo de estudiar un proyecto hasta un punto de
“certeza absoluta”. Por lo tanto al hacer un test econémico a los proyectos, se debe considerar un
aumento del + 20-25%, respecto a los niveles de capital sobre la estimacién base, incluyendo
contingencia, para asi preguntarse si el proyecto puede soportar el riesgo.

El segundo de estos fue realizado por Bertisen, J. y A. Davis, G [1], que contempld una
recopilacion de datos de 46 proyectos, internacionales de mineria y fundicién/planta
procesamiento, concluidos entre 1995 y 2001. ElI numero de proyectos de fundicion/planta
procesamiento fue una proporcion relativamente pequefia, ademas todos requerian financiamiento
externo. Con amplia gama de materias primas y tipos de proyectos. Luego para el analisis se
combind la base de datos de 46 proyectos y un conjunto de 17 proyectos de Castle (1985), por lo
tanto la base de datos completa para el anélisis tenia 63 proyectos concluidos entre 1980-2001.

La ilustracion 5 y tabla 1, se observa que el porcentaje promedio de sobrecostos de capital es del
25% (relacion promedio del sobrecosto de capital=1,25), con una desviacion estandar del 30%
(0,30) alrededor de esa media. Ademas destacar que un ajuste de los datos a una funcién de
densidad en el software comercial de MonteCarlo @RISK, muestra que las relaciones de
sobrecosto de capital se comportan como una distribucién lognormal desplazada hacia la
izquierda, con una media de 0,35, una desviacién estandar de 0,42 y un pardmetro de cambio de
+0,92, esta distribucion lognormal ajustada se superpone al histograma de las razones de
sobrecosto de capital en la ilustracién 5. Hay presencia también de un grupo de 3 proyectos
“atipicos” cuyas razones de sobrecosto de capital estaban entre 2,00 y 2,14.
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llustracién 5: Relacion de sobrecosto de proyectos y frecuencia relativa
Fuente: The Engineering Economist; 2008; 53:2, 118-139

Tabla 1: Estadisticas claves de los coeficientes de costo de capital para los 63 proyectos mineros
Costo Actual como Porcentaje de la Estimacion

Media 1,25
Mediana 1,16
Moda 1,00
Desviacion estandar 0,30
Minimo 0,93
Maximo 2,14
Numero de Proyectos 63

- CAPEX subestimado 44

- CAPEX sobreestimado 7

- CAPEX correctamente estimado 12

Como resultados principales se pueden distinguir dos componentes del error en la estimacion del
costo de capital:

e Componentes econdmicos: Estos errores son resultado de tipos de cambio previstos
incorrectamente, tasas de inflacion de precios unitarios u otras variables econémicas que
afectan al costo de capital nominal en délares. Muchas de estas variables como los precios
de los combustibles, los tipos de cambio o los precios de las materias primas, se
distribuyen de forma logistica.

e Componentes de ingenieria: Relacionado principalmente con errores en la estimacion de
precios unitarios, cantidades requeridas y calendarios. También puede haber una sobre o
subestimacion de la contingencia necesaria para capturar los elementos excluidos.
Ingenieria de baja calidad o nueva informacion puede dar lugar a cambios de alcance.
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Se concluye por altimo que los costos de capital del estudio de factibilidad contienen tanto sesgos
como errores. Con un sobrecosto promedio del 25%, como se menciono antes, cuando los costos
de construccion se miden en dolares reales (nominales) y del 14% después de que los costos
reconstruidos se ajustan a la inflacion estimada de costos. Asi, aunque otros autores sugieren
principalmente problemas de disefios inesperados como causantes de los sobrecostos, al haber
persistencia del sesgo durante cuatro décadas en este estudio no se apoya dicha afirmacion. Mas
bien como posibles causantes del sobrecosto se sostiene que este sesgo es intencional, por la
persistente demanda excesiva de financiamiento de proyectos (entre los consultores de ingenieria
que actlan racionalmente, en acuerdo implicito con los patrocinadores del proyecto, para
subestimar los costos de capital). Ademas, de que por la estadistica presentan evidencia de que el
sesgo tiene a ser menor para proyectos mas grandes pero no varian segin el método de mineria ni
la ubicacion geografica.

El tercero por Haubrich, Ch. [3], que utilizé una base de datos con 50 proyectos (de un total de
300), completados entre 2005-2013. Ademas de los factores posibles mas comunes para
sobrecostos (pobre ingenieria/planificacién, mala gestion/ejecucién, mal tiempo, variacion del
tipo de cambio, inflacién y deficiente diligencia técnica y/o de gestién para financiadores),
registrod otras caracteristicas potencialmente importantes, incluyendo:

Tamafio del proyecto;

Tamafio de la empresa;

Localizacién del proyecto;

Capacidad de procesamiento;

Método de procesamiento;

Método de mineria;

Requisitos de infraestructura, entre otros.

La distribucién de los datos, es posibles de observa en la ilustracion 6.
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Proyectos por Commodity Primario Proyectos por Método Minero

M Rzjo Abierto M Subterraneo
& Combinacion
Proyectos por Greenfield vs. Brownfield Proyectos por Costo de Capital en Factibilidad

M Greenfield M Brownfield

o (500 -1,000 MUSS)

llustracidn 6: Distribucion de caracteristicas para proyectos mineros estudiados
Fuente: CIM MES Toronto; 2014

Sus resultados fueron divididos en dos grupos, aquellos que no mostraron asociacion o una
asociacion débil con el sobrecosto de capital y los que mostraron una fuerte asociaciéon con el
sobrecosto de capital. Menciona, que para el primer grupo se tienen:

e Financiamiento (Fuentes externas vs internas)

Tamafio empresa (tanto para la capitalizacién del mercado en la factibilidad como
construccién)

Tamario del proyecto (CAPEX estimado, CAPEX real y capacidad de procesamiento)
Método de mineria, requisitos de infraestructura y de energia

Ubicacion del proyecto (continente)

Producto béasico

Método de procesamiento

Tipo del proyecto (greenfield vs brownfield)

Por otro lado, menciona que el sobrecosto esta asociado fuertemente a:

e Equipos integrados de disefio y construccion
— Autoridad de factibilidad igual que el equipo de construccion (EPCM), implica
sobrecostos menores.
— Autoridad de factibilidad independiente del equipo de construccion (EPCM), implica
sobrecostos mayores.
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e Proyecto de “calidad” (medido por factibilidad de la TIR o VPN: razén del CAPEX)
— Proyectos marginales, implican sobrecostos mayores.
— Proyectos mas fuertes, implican sobrecostos menores.
e Mercado de commodity al comienzo de construccion (medida por la relacion entre los
precios de los commodity).
— Mercados més calientes, implican sobrecostos mayores.
— Mercados mas frios, implican sobrecostos menores.

Asi las principales conclusiones al respecto fueron, el factor mas importante corresponde al
entorno en el que se generd la estimacion del costo de capital, es decir, un mercado caliente y
economia marginal generalmente genera sobrecostos mayores. Ademas la gestion inteligente
puede ayudar a compensar los riesgos de factores externos, es decir, los equipos integrados de
disefio y construccion reducen el sobrecosto promedio de capital. Otro punto importante respecto
a porgue el sobrecosto ha sido continuo a través de los afos, se menciona que la presion para
avanzar un proyecto de la etapa de factibilidad a la construccion supera la presion por obtener
costos correctos, entonces si algo tiene que dar serd el nivel de riesgo asociado a la estimacién de
costos, no el avance del proyecto y que una vez que la gerencia decide que creen que un proyecto
es viable, es dificil cambiar de opinion (probablemente al no tener mejores opciones) lo que lleva
a un resultado de sobrecosto de capital. Y sobre qué es lo que se puede hacer, se menciona que
hay que identificar el riesgo, hacer un manejo de este y asi obtener un proyecto exitoso, pero la
identificacion de riesgo es més dificil de lo que parece, por esta razon la construccién de una
mina en el presupuesto es rara. Ademas de gue el calor de mercado y la economia del proyecto no
suelen considerarse factores de riesgo que contribuyan a los sobrecostos de capital, pero si lo son.

Como ultimo estudio, Lwin, T. y Lazo, J. [4], contempl6 78 proyectos mineros concluidos entre
1994 y 2015. Estos tenian un CAPEX por sobre 50 MUSS$, se analizé el sobrecosto de capital en
proyectos mineros, relacionandolo con distintas variables. La distribucién de los proyectos por
continente y sobrecosto a lo largo de los afios en promedio se observan en la ilustracion 7.

PR /______—-—-—0

Norteamérica 15%

Sudamérica47%

"

Australia 25%

Tamano de Proyecto (# de Proyectos)

llustracién 7: Distribucion de proyectos por continente y sobrecostos promedios a lo largo de los afios
Fuente: Management and Economics Society, CIM Toronto; EDC; 2016
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Los principales resultados para su correlacién del sobrecosto con las variables a comparar se
presentan en los graficos de las ilustraciones 8, 9y 10

il

||||n||- Producto (Hde |'|||-|-|-| tos |
I
1]
T

to Promed

llustracion 8: Sobrecosto y tamafio proyecto (arriba). Sobrecosto y tipo de commodity (abajo)
Fuente: Management and Economics Society, CIM Toronto; EDC; 2016

Proyectos Comenzados Pre 2012 Proyectos Comenzados Post 2012

Tipo de Proyecto Tipo de Proyecto
(Mumero de Proyectos) (Mumero de Proyectos)
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llustracién 9: Sobrecosto y tipo de proyecto (arriba). Sobrecosto y tipo de financiamiento (abajo)
Fuente: Management and Economics Society, CIM Toronto; EDC; 2016

Sobrecosto Promedio Sobrecosto Promedio

llustracion 10: Sobrecosto y localizacion (izquierda). Sobrecosto y localizacion de patrocinador (derecha)
Fuente: Management and Economics Society, CIM Toronto; EDC; 2016

Asi, el sobrecosto promedio como se menciond en un principio respecto a este estudio fue del
37% y menciona que las variables con un impacto significativo son:

Tamario del proyecto

Localizacién del proyecto

Sede del patrocinador del proyecto
Tipo de commodity
Financiamiento

Mientras que las que tienen impacto despreciable son:

e Tamario del patrocinador (Major, Mediana, Junior)
e Tipo de producto (Concentrado, Catodo, Doré)
e Método minero (Rajo abierto, Subterranea)

18



Las conclusiones principales respecto a lo que se podria hacer a futuro menciona que hay que
confirmar si las contingencias presupuestadas son proporcionales al nivel de ingenieria
completado, realizar un examen exhaustivo de las estimaciones por ingeniero independiente,
reconocer que las estimaciones de CAPEX se llevan a cabo a nivel de factibilidad (AACE Clase
3, AACE International es una asociacién de la industria para el de la ingenieria de costos), pero
los niveles de precision indicados son superiores a la precision esperada de AACE de -20 a
+40%, considerar los factores de este estudio, evaluar los punto de 1 a 5 para medir el posible
riesgo de exceso de sobrecostos en un proyecto especifico e implementar las caracteristicas
estructurales para abordar el posible riesgo de sobrecostos — garantia de finalizacion, financiacion
comprometida de sobrecostos, prueba de costo a terminacion.

2.2.2. Estudios sobrecostos proyectos de infraestructura

Al igual que para los proyectos mineros, respecto a los proyectos de infraestructura se ha
realizado un seguimiento respecto a las posibles causantes y soluciones de los sobrecostos de
capital al llevar a la ejecucion lo estimado antes de la aprobacion del proyecto. Siemiatycki, M.
[10] menciona en un estudio de proyectos de infraestructura, que cuanto mas grande es el
proyecto, mas probabilidades habran de sobrepasar el presupuesto y los plazos. Agrega que las
tres principales explicaciones de sobrecostos y retrasos son los desafios técnicos, el exceso de
optimismo Y las tergiversaciones estratégicas. Sus analisis y conclusiones se basan en un estudio
publicado en 2011 por Flybjerg y Budzier, donde su muestra fue de 1.471 megaproyectos en
Estados Unidos y Europa, donde el sobrecosto promedio fue de un 27% y destaca el que no hubo
diferencias en el rendimiento segun la ubicacion, ni entre proyectos realizados por organizaciones
publicas o privadas.

Son relevantes algunos puntos del estudio, que ya se han mencionado en la seccidn anterior para
proyectos mineros, respecto a los desafios técnicos se menciona el aumento de costos de mano de
obra o materiales y que los encargados de los megaproyectos pueden tergiversar deliberadamente
el presupuesto y/o el cronograma para asegurar la aprobacion de los proyectos que obtendréan,
financiera, profesional o politicamente. Por Gltimo dentro de las acciones que se pueden tomar al
respecto, Siemiatycki dice que se puede mejorar la supervision del rendimiento, los informes y
que el intercambio de informacion es una opcion viable para la gestion de datos. Que los
gobiernos pueden rastrear y recompensar a las empresas y contratistas con mejores resultados
para garantizar resultados mas predecibles. También, el personal que supervisa los
megaproyectos puede estar mejor capacitado en habilidades de gestion (aplicacién de contratos y
resolucion de disputas). Y, finalmente, las asociaciones publico-privadas pueden facilitar el
control de costos y la aplicacion de plazos.

Otro de los estudios a destacar es el realizado por Singh, R. [11], su estudio se basa en 894
proyectos de 17 sectores de infraestructura en India (entre 1992 y 2009). Entre otros resultados
econométricos, menciona que las fallas contractuales e institucionales son causantes econémica y
estadisticamente significativas detras de los sobrecostos y aumento de plazos. En la tabla 2 se
observa los resultados.
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Tabla 2: Resumen estadistica, sobrecostos y aumento de plazos en proyectos de infraestructura

% Sobrecosto % Sobretiempo
% de % de Proyectos
Numero L Proyectos . Proyectos con
. Desviacion . Desviacion
Sector de Media i con Media , con Sobrecosto
Estandar Estandar .
Proyectos Sobrecosto Sobrecosto pero sin
Positivo Positivo Sobretiempo
Energia 12 15,05 113,12 2500 301,02 570,48 91,67 8,33
Atomica
Aviacion Civil 47 -2,27 40,52 42,55 68,52 58,15 91,49 0,00
Carbon 95 -19,90 73,85 22,11 31,05 69,28 61,05 3,16
Fertilizantes 16 -12,57 28,92 25,00 26,53 41,80 62,50 12,50
Finanzas 1 132,91 0,00 100,00 302,78 0,00 100,00 0,00
Salud y
Bienestar 2 302,30 92,96 100,00 268,04 208,63 100,00 0,00
Familiar
| & B 7 14,00 62,97 42,86 206,98 140,57 100,00 0,00
Mineria 5 -33,16 20,65 0,00 42,44 36,23 80,00 0,00
Petroquimica 3 -12,22 25,92 33,33 74,43 3,05 100,00 0,00
Petrdleo 123 -16,10 28,96 20,33 37,57 49,60 79,67 2,44
Energia 107 51,94 272,50 46,73 33,57 55,15 60,75 5,61
Ferrocarril 122 94,84 178,86 82,79 118,08 141,71 98,36 0,00
Transporte
por Carreteras 157 15,84 62,46 54,14 50,21 56,86 85,35 6,37
y Autopistas
Envio'y 61 1,35 84735 31,15 118,64 276,79 95,08 1,64
Puertos
Acero 43 -15,88 47,78 18,60 49,91 60,67 81,40 4,65
Telecomunica 69 32,09 57,59 1594 23824 259,34 91,30 0,00
ciones
Desarrollo 24 1231 50,27 41,67 66,44 44,58 100,00 0,00
Urbano
Total 894 15,17 132,27 40,72 79,25 153,51 82,33 3,13

Los proyectos son bastante diversos dentro de los sectores. Sin embargo, en los sectores de
carreteras, ferrocarriles y desarrollo urbano son mas homogéneos, la mayoria son proyectos de
construccion. Los proyectos en aviacion civil, navegacion y puertos, y los sectores de fuentes de
poder también involucran construccion y actividades relacionadas en su mayoria. Por el contrario,
en sectores como las telecomunicaciones y la energia atdbmica, hay una gran cantidad de
proyectos para la compra y/o instalacion de equipos. De manera similar, el tipo de proyecto en
petroleo, petroquimicos y mineria, etc., son muy heterogéneos.

Una de las conclusiones se refiere a que en materia gubernamental se es incapaz de adquirir y
mantener las instalaciones de infraestructura de manera eficiente. En cambio, se cree que la
privatizacion en forma de asociaciones publico-privadas (PPP) es capaz de evitar demoras y
sobrecostos. Agregando una relacién respecto a los tipos de contratos, por ejemplo que el modelo
construir-operar-transferir (BOT) implica el modelo PPP. Por el contrario, los proyectos
financiados con fondos publicos se ejecutan a través de contratos de ingenieria, adquisicion y
construccion (EPC). Dentro de las demas conclusiones se menciona que, independientemente de
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su fuente, las demoras son una de las causas cruciales detras de los sobrecostos, los proyectos
mas grandes han experimentado sobrecostos mucho mas altos en comparacion con los mas
pequefios. Por dltimo, en comparacion con otros sectores, los proyectos en carreteras,
ferrocarriles, desarrollo urbano, asi como en aviacion civil, transporte maritimo y puertos, y los
sectores eléctricos han experimentado retrasos mucho mas largos y sobrecostos
significativamente mayores.

Para finalizar Brunes, F. y Lind, H. [12] realizan un estudio respecto a los sobrecostos en
proyectos de infraestructura en Suecia. Para el andlisis de los proyectos se utiliza una tabla con
dos dimensiones, una que considera durante qué proceso surgio el sobrecosto y qué parte de la
funcion de costo fue responsable (cambio en el producto, en las cantidades de los insumos y
precio de los insumos) y la otra que considera las explicaciones respectivas separadas en
categorias (politicos/estratégicos, psicologicos, competencia relacionada y mala suerte).

Las principales conclusiones apuntan a que la mayoria de los sobrecostos ocurren en las etapas de
planificacion hasta el disefio final y estan relacionadas con los cambios de disefio y con la
cantidad de insumos necesarios debido a problemas técnicos y administrativos. Ademas de una
falta de competencia y sesgo de optimismo.

2.2.3. Estudios sobrecostos proyectos de petroleo y gas

Los ultimos tipos de proyectos a considerar en el estudio se refieren a los proyectos de petroleo y
gas, por lo que se hace relevante mencionar algunas consideraciones respecto a los sobrecostos en
este tipo de proyectos. Es asi como uno de los primeros estudios a mencionar es la publicacion
realizada por EY’s Global Oil & Gas Center [13], donde se dice que los factores que resultan en
sobrecostos de capital o retrasos en el cronograma son comunes en todos los proyectos de
petroleo y gas, sin embargo, debido a su escala, complejidad y costo, el impacto es méas profundo
en los megaproyectos.

Basados en una investigacion realizada por Credit Suisse de la Offshore Technology Conference
2013, se sugiere que los problemas no técnicos son responsables de la mayoria de los excesos,
especificamente el 65% de las fallas en los proyectos se debieron a aspectos relacionados con
personas, organizacion y gobierno. Otro 21% fue causado por los procesos de gestion y las
estrategias de contratacion y adquisicion, y el 14% restante se debi6 a factores externos como la
intervencion del gobierno y los mandatos relacionados con el medio ambiente. En la ilustracion
11 se establecen los factores claves internos y externos no técnicos cominmente detras de los
retrasos y sobrecostos de capital en proyectos.
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llustracion 11: Factores responsables de sobrecostos y retrasos en proyectos de petrdleo y gas
Fuente: Spotlight on oil and gas megaprojects, EYGM Limited; 2014

Olaniran, J. [14] junto a otros autores, indican que hay que ver mas alla de las argumentaciones
respecto al sesgo puramente optimista y la tergiversacion estratégica como causantes de los
sobrecostos. Se realiza un estudio del contexto en el que se producen. En la tabla 3 se observan el
resumen de los proyectos considerados.

Tabla 3: Interpolacion de sobrecostos de proyectos de hidrocarburos

Sobrecosto Promedio

Localizacion , Sobrecosto Interpolado (%)
. Nimero de  Valor Proyecto Valor Proyecto . .
Geograflca Proyectos  Promedio (MUSS)  Total (MUSS) Promedio (Sobrecosto Prome‘dllo X
(Continente) (%) Factor Interpolacidn
0,0015335)
Africa 22 1.390 30.589 50,42 46,95
Asia 13 10.982 142.763 92,00 219,14
Europa 16 2.713 43.403 90,75 66,62
Norteamérica 11 3.703 40.734 83,00 62,52
Oceania 2 691 1.382 32,50 21,20
Sudamérica 5 1.236 6.180 58,60 94,87
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Ademas, en la ilustracion 12 se presentan los diversos puntos del ciclo de vida tipico de un
proyecto donde se pueden medir los sobrecostos. Desde el presupuesto inical (PBi) hasta el
presupuesto final del proyecto (PBf), mencionan que se pueden requerir cambios importates
debido a desarrollos politicos, legislativos, ambientales y/o tecnoldgicos.

. Front - End Loading
(85% wvalor, 15% costo)

w

Identificacion del valor / Realizacion del valor

D::cluuriml:ntu Ingenieria de Comercialidad Facribilidad del Eront End Ingenieria, |nstalacis

=l Campe ¥ perforacidn y econémica y del transparte y . rent En adguisicion de ns a “'D!' ¥ Produccidn

estudios tréik . Disefio detallada " . comisionamienta
subsuperficiales petralec proyecto disefio conceptual canstruccitn

Etapa de entrada Etapas de disefio
del proyecto
PBi PBr PCa
Presupuesto inicial Aprobacion final Costo actual del

del proyecto

Adaptado de Love y Edwards (2013)

llustracion 12: Ciclo de vida de un proyecto de hidrocarburos, determinacion de sobrecostos
Fuente: Project Management Journal; Vol. 46, No. 6, 126-138; Julio 2015

Para concluir se sugiere que las interacciones entre factores como las propiedades del proyecto, la
estructura organizacional y las necesidades de tecnologia y liderazgo pueden tener un impacto
significativo en la forma en que surgen los sobrecostos en los megaproyectos.

Como ultimo estudio, Oglend, A., Osmundsen, P. y Lorentzen, S. [15], consideran 80 proyectos
entre 2000 y 2013 en Noruega. En la ilustracion 13 se observa la distribucion de los proyectos de
petrdleo y gas utilizados para el estudio.

Como principales conclusiones se revela que existe una relacion positiva entre los sobrecostos y
los diversos poderes para la actividad econdmica. Por ejemplo, los sobrecostos tienden a
aumentar cuando aumentan los precios del petréleo, las tarifas de la plataforma o la cantidad de
empleados en el sector (efecto significativo, moderado). Sin embargo, el cambio inesperado en la
actividad econdmica parece tener un mayor impacto. Con la excepcién del tamafio del proyecto,
la experiencia y el tiempo de ejecucion, las variables especificas del proyecto, relacionadas con la
complejidad técnica y las caracteristicas del operador y la propiedad, parecen ser
predominantemente insignificantes.
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Densidad

llustracion 13: Distribucién sobrecostos proyectos de petréleo y gas en Noruega
Fuente: IAE Energy Forum, Bergen Special; 2016

2.3.  Variables en la construccién y configuracién de proyectos

Una vez mencionados los distintos tipos de publicaciones, considerados mas relevantes para este
estudio, se procedera a detallar la forma en que las variables podrian afectar el sobrecosto del
CAPEX estimado y de construccién en los proyectos. Asi se tiene como variables a destacar:

e Tamafo de proyecto: Especificamente para la medicién de esta variable va a tener
relacion con dos puntos, el primero tiene relacion con el CAPEX estimado/factibilidad
y el real/construccién. Por otro lado el segundo tiene relacion con la capacidad de
procesamiento que presente el proyecto.

e Tipo de commodity: Para esta variable se deben considerar los distintos tipos de
commodities primarios que se logran extraer del proyecto, se considera el tipo
especifico del proyecto como el que presenta un mayor porcentaje dentro de este.

e Tipo de proyecto: Esta variable corresponde a la clasificacién de los proyectos mineros,
existen los mayores, que se dividen en greenfield o brownfield, operacional, que se
dividen en gestion, cambio de equipo y reparacion, o de infraestructura u otros, que se
dividen en agua, energias, relaves, comunidad y medio ambiente. Especificamente por
su relevancia se consideraran proyectos mayores.

e Localizacion del proyecto: Se refiere al lugar especifico donde se realiza el proyecto, por
simplicidad se separan por continentes.

e Tamafio compariia: Esta variable es medida con respecto al limite de mercado en la
factibilidad y al limite de mercado en la construccion. Se consideran del tipo Major,
Mediano o Junior.

e Tipo de producto: Esta variable corresponde a lo que se obtiene del procesamiento
completo del proyecto para luego realizar la venta del producto.

e Método minero: Se refiere especificamente al tipo de forma para la extraccion del
mineral, vale decir, rajo abierto y subterraneo.
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e Método de procesamiento: Esta variable corresponde a la forma de obtencion del
producto final, ya que esta ligado a la infraestructura distintiva que pueda tener un
proyecto respecto a otro, ademés considerando los requerimientos energéticos de estos.

e Temperatura del mercado del commodity al comenzar la construccion: Esta variable se
relaciona con que a medida que los precios de los commodity suben, los sobrecostos
aumentan y es menor a medada que los precios bajan. Asi en el en el corto plazo,
mientras suben los precios de los commodity, también lo hacen los costos de los
insumos mineros, especialmente los de metal (equipos moviles, molinos, acero
estructural, etc.) y en el largo plazo, al subir los precios de los commodity, se
construyen mas proyectos y una mayor competencia por los insumos aumenta aun mas
los costos.

e Calidad del proyecto: Para esta variable se evalUa respecto a por ejemplo el sobrecosto vs.
el VAN y/o al sobrecosto vs. la TIR. Ya que los proyectos econdmicamente marginales
pueden tender a tener un sobrecosto mucho mayor que los de economia mas robusta,
porque debido a que los de economia marginal estdn bajo mas presion para optimizar
sus costos de capital que los de economia mas robusta.

e Integracion equipos de disefio y construccion: Para esta variable se considera que los
sobrecostos pueden ser menores en los proyectos en que el autor de la factibilidad y el
equipo de EPCM eran de la misma entidad. Ya que debido a que hay menores brechas
informativas y més responsabilidad cuando los equipos de disefio y construccion estan
integrados.

e Tipo de contrato: Esta variable se refiere al tipo de contrato que esta4 implicado en la
gjecucion de los proyectos. Dentro de estos destacan, por su sigla en inglés, EP
(Ingenieria y Adquisiciones), CM (Administracion de la Construccién), EPCM
(Ingenieria, Adquisiciones y Administracion de la Construccion), EPC (Ingenieria,
Adquisiciones y Construccién), EPS (Ingenieria, Adquisiciones y Supervision), Turn-
key (Llave en mano) y BOT (Construccion, Operacion y Transferencia) como
principales.

e Financiamiento: Esta variable considera la forma en como se realiza la inversion de
capital para la realizacion del proyecto, la cual puede ser de manera propia, por fuentes
externas (como deudas con bancos) o ambas.

2.4. Precios histéricos commodities

Ya que uno de los puntos a evaluar dentro del estudio es la temperatura del mercado del
commodity al momento de iniciar la construccion del proyecto, es que se debera considerar los
distintos precios a lo largo del periodo comprendido entre el 2005 y el 2016. Estos se entregaran
para los principales commodities de tal manera de tener una base posterior para considerar en los
analisis respectivos para compararlos con el sobrecosto de capital en los distintos proyectos.

Se presenta en la ilustracion 14 el precio historico del oro, donde se consideran por afio desde el
mes de mayo, ya que aqui es el primer mes donde se realiza una construccion en los 76 proyectos
mineros considerados.
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Precio del Oro, 2005 - 2016
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llustracidn 14: Precios historicos del oro durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de SOFOFA

El peak del precio de este commodity se obtiene en septiembre de 2011, con un valor de 1.772
US$ por onza.

En la ilustracion 15, se presenta el precio histérico del cobre.

Precio del Cobre, 2005 - 2016

45 4.0
38 35

3.3 31

21

Precio [USS fIbl]
q""‘\

05
:I T T T T T T T T T T T 1
R R S~ N S~ TR, R ¥ G b
AR SR SR SR ST L S A A L L S X
A A > = R S
o @ Lo s I R~ R - R o o o
o o A A4 3] sl F e B ) & )
SF&FSFSFESESES & &

e P recio en dalares americanos par libra

llustracién 15: Precios historicos del cobre durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de SOFOFA

El peak del precio de este commodity se obtiene en febrero de 2011, con un valor de 4,5 US$ por
libra.
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En la ilustracion 16, se presenta el precio histérico del hierro.

Precio del Hierro, 2005 - 2016
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llustracién 16: Precios historicos del hierro durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de IndexMundi

El peak del precio de este commodity se obtiene en marzo de 2008, con un valor de 197 US$ por
tonelada seca.

En la ilustracion 17, se presenta el precio historico de la plata.

Precio de la Plata, 2005 - 2016
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lHustracion 17: Precios historicos de la plata durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de IndexMundi

El peak del precio de este commodity se obtiene en abril de 2011, con un valor de 42,70 US$ por
onza.
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En la ilustracion 18, se presenta el precio histérico del niquel.

Precio del Niguel, 2005 - 2016
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llustracién 18: Precios historicos del niquel durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de IndexMundi

El peak del precio de este commodity se obtiene en mayo de 2007, con un valor de 52,179 US$
por tonelada.

En la ilustracion 19, se presenta el precio histérico del zinc.

Precio del Zinc, 2005 - 2016
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lustracion 19: Precios historicos del zinc durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de IndexMundi

El peak del precio de este commodity se obtiene en diciembre de 2006, con un valor de 4.405
USS$ por tonelada.

En la ilustracion 20, se presenta el precio historico del petroleo crudo. El petréleo crudo Brent
sigue una tendencia similar, por lo que se presentara solo el mencionado anteriormente.
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lustracién 20: Precios historicos del petrdleo crudo durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de SOFOFA

El peak del precio de este commodity se obtiene en julio de 2008, con un valor de 133 US$ por

barril.

En la ilustracion 21, se presenta el precio historico del gas natural.
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lustracidn 21: Precios historicos del gas natural durante 2005 — 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de SOFOFA

El peak del precio de este commodity se obtiene en octubre de 2005, con un valor de 13,4 US$

por millones de BTU.

Estos ultimos commodities se mencionan por el motivo de que uno de los objetivos de este
estudio es realizar una comparacion entre estos tipos de proyectos y los proyectos mineros.

29




3. Metodologia

3.1. Coleccién de proyectos

Para que un proyecto, ya sea minero, de infraestructura o de petréleo y gas, sea considerado para
la base de datos a estudiar, se deberan cumplir las condiciones que se mencionan a continuacion:

e Toda informacion respecto a estudios de estimacion del CAPEX como del valor real final
de este mismo para la construccion de todo tipo de proyectos deben ser de caracter
publico y oficial. Vale decir, desde comunicados de prensa/presentaciones a inversionistas
del duefio del proyecto.

e Los estudios de estimacion deben ser definidos previo a cualquier desarrollo respecto al
proyecto, ya que si este se actualiza durante la construccion de este, se perderia el fin del
estudio a realizar.

e Los estudios pueden estar fuera del rango de afios considerados, 2006 a 2016, pero la
fecha del anuncio de la construccion completa de este debe estar dentro.

e Para que sea un proyecto construido completado debe al menos haber entrado en
operacion, ya sea por un par de afios o aun activo.

3.2. Caracterizacion de un proyecto

Como ya se definié anteriormente, existen una cantidad diversas de variables que se pueden
considerar relevantes para el estudio, pero algunos de estos estudios que utilizaron algunas de
estas variables, poseian una base de datos que eran proporcionadas por especialistas, es decir, que
las empresas facilitaban la informacién. Entonces en este caso al ser todo de fuente publica, se
definiran por las siguientes variables:

e Tamario de proyecto

CAPEX estimado y real. Capacidad de procesamiento y/o productos.
e Tipo de commodity

Pueden ser oro, cobre, hierro, niquel, PGM, plata, diamantes o zinc en el caso de los
proyectos mineros considerados.

e Tipo de proyecto

Greenfield o brownfield
e Localizacién del proyecto

Por continente pueden ser Sud América, Norte América, Europa, Oceania, Asia o Africa.
e Tamafio compafiia

Tanto para la factibilidad como para la ejecucion de la construccion se tienen Major,
Mediana o Junior.
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e Tipo de producto

Se consideran del tipo concentrado, catodos, metal doré, pellet, quilates, ferroniquel y/o
PGM.

e Método minero

Rajo abierto, subterraneo o ambos.

e Método de procesamiento

Infraestructura particular para obtener producto.

e Periodo en que se comienza y finaliza construccion

Considerado dentro de los afios 2005-2016, para ver la temperatura del mercado de
commodities al comenzar la construccion. Ademas de tiempo de ejecucion.

e Calidad del proyecto

VAN o TIR, para proyectos marginales o robustos

e Tipo de contrato

EPCM, EPC, PCM, EP, CM, entre otros. También puede ser solamente uno de los
servicios, es decir, ingenieria, adquisicidn, construccion, administracion, etc.

3.3. Caracterizacion de resultados

Como se ha mencionado a lo largo del documento, lo que se quiere estudiar son los sobrecostos
de distintos tipos de proyectos. Por lo tanto, se definiran tres categorias principales:

e CAPEX correctamente estimado: Estardn dentro de esta categoria los proyectos que
cumplan con la definicion de lo que se espera de un estudio de factibilidad respecto a la
estimacion del CAPEX del proyecto, es decir, si la diferencia entre el CAPEX estimado
en la factibilidad y el final de construccion esta dentro de -15% a +15%.

e Sobrecosto bajo: Estaran dentro de esta categoria los proyectos que sobrepasen el 15%
entre el CAPEX estimado en la factibilidad y el final de construccion, pero ademas que
estén hasta un 25% respecto al mismo.

e Sobrecosto medio: Estaran dentro de esta categoria los proyectos que sobrepasen el 25%
entre el CAPEX estimado en la factibilidad y el final de construccion, pero ademas que
estén hasta un 40% respecto al mismo.

e Sobrecosto alto: Estaran dentro de esta categoria los proyectos que sobrepasen el 40%
entre el CAPEX estimado en la factibilidad y el final de construccion, pero ademas que
estén hasta un 80% respecto al mismo.
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e Sobrecosto muy alto: Estaran dentro de esta categoria los proyectos que sobrepasen el
80% entre el CAPEX estimado en la factibilidad y el final de construccion

Dentro de los objetivos que presenta este estudio, se espera comparar lo que sucede respecto a los
sobrecostos para proyectos de infraestructura y de petréleo y gas.

Al respecto se evaluaran los proyectos que hayan sido construidos en periodos y tamafios de
inversion parecidos respecto a los afios de inicio/finalizacion de construccion y la inversion
estimada/real de los proyectos.

3.4. ldentificar tendencias generales

Finalmente lo que se espera es lograr dar alguna tendencia respecto a las causales de los
sobrecostos y comentar las caracteristicas mas relevantes y comunes que presenten los tipos de
proyectos en distintos rangos de sobrecostos, esperando dar una idea de lo que deba tomarse a
consideracién para futuros proyectos.

4. Caracterizacion de proyectos

4.1. Proyectos mineros

Un gran namero de proyectos mineros fueron evaluados para este estudio, pero no todos fueron
considerados. Del total de la muestra de proyectos que habian sido mencionados de una u otra
forma durante el periodo estudiado, ya sea realizando exploraciones tempranas, estudios
conceptuales/prefactibilidad/factibilidad, esperando aprobacion de EIAS (Evaluacion de impacto
ambiental y social), esperando aprobacion de construccion, en construccion, PEM u operacion, se
considera un total de 76 proyectos que habian sido oficialmente anunciadas sus operaciones.

4.1.1. Proyectos mineros estudiados

Los 76 proyectos mineros estudiados se presentan en la tabla 4, que corresponden a aquellos que
fueron completados entre los afios 2006 y 2016. Ademaés se separan por el commaodity principal
presente en el yacimiento y se mencionan caracteristicas relevantes como el duefio (actual), su
tipo y los CAPEX antes de su construccion y al finalizar el proyecto, los valores estan en MUSS.

Tabla 4: Proyectos mineros completados entre los afios 2006-2016

Proyecto Duefio Tipo de Estir.n?c.:ién Inv<::rsi6n
Proyecto Factibilidad Final
Oro
Akyem Newmont Ghana Gold Ltd.  Explotacion 950 1.000
Blagodatnoye Polyus Gold Explotacion 390 450
Buzwagi Barrik Gold Corp. Explotacion 400 400
Cerro Corona Gold Fields Explotacion 280 450
Cerro Negro Goldcorp Inc. Explotacion 800 1.700
Cortez Hills Barrik Gold Corp. Explotacion 490 490
Detour Lake Detour Gold Corp. Explotacion 990 1.500
El Limdn-Guajes Torex Gold Resources Explotacion 675 800
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Eleonore Goldcorop Inc. Explotacion 1.400 1.800
Ernest Henry Glencore Expansion 540 540
Essakane IAMGOLD/Goblerno de Explotacion 420 455
Burkina Faso
o Randgold/AngloGold L,
Kibali Fase | Ashanti/Sokimo Explotacidn 920 1.130
Kupol Lt/ Cileile Explotacion 470 705
Government
Malartic iRl EORIEE EE b oo 790 1.000
Mines Ltd.
Meadowbank Agnico Eagle Explotacion 375 710
Pefasquito GoldCorp Inc. Expansion 1.490 1.600
.. Barrik Gold .
Pueblo Viejo Ty oy Explotacion 3.700 4.500
AngloGold
Tropicana Ashanti/Independence Explotacion 760 845
Group NL
Westwood IAMGOLD Explotacidon 400 520
Cobre
Aitik 36 Boliden Expansion 790 865
Aktogay KAZ Minerals Explotacién 1.980 2.100
Andacollo Hipdgeno Teck/ENAMI Explotacion 385 440
BHP Billiton/Glencore
Antamina Xstrata/Teck/Mitsubishi Expansion 1.290 1.300
Corp.
Antapaccay Xstrata plc Expansion 1.470 1.500
Antofagasta .
Antucoya Minerals/Marubeni Corp. Explotacion 1.700 1.900
Freeport-McMoRan
Cerro Verde Inc./SEJrTutomc.) Metal Expansion 4.000 4.600
Mining/Minas
Buenaventura S.A.A.
Constancia Hudbay Explotacion 1.550 1.700
. BHP Billiton/Rio Tinto .,
Escondida (OGP1) plc/Jeco Corp./Jeco2 Ltd. Expansion 3.800 4.200
Antofagasta .
Esperanza Minerals/Marubeni Corp. Explotacion 1.900 2.600
Gaby Fase Il Codelco Expansidn 200 240
MMG/ Guoxin
Las Bambas International Investment  Explotacion 4.200 7.400
Corp./ Citic Metal Co
Lomas Bayas Il Xstrata plc Expansion 290 300
Anglo
Los Bronces American/Mitsubishi/Cod Expansidn 1.750 2.800
elco-Mitsui
Lubambe African Rainbow Minerals/ Explotacion 380 455

ZCCM Investment
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Holdings

Lumwana Barrick Gold Corp. Explotacion 500 815
Ministro Hales Codelco Explotacion 2.300 3.080
- Thompson Creek Metals .
Mount Milligan Explotacion 870 1.520
Comp.
Pilar Norte Codelco Expansion 120 140
Prominent Hill 0OZ Minerals Explotacion 675 910
Salobo Vale SA Explotacion 1.200 2.510
Salobo Il Vale SA Expansion 855 1.590
KGHM Internation Ltd./
Sierra Gorda Sumitomo Metal Mining Explotacion 2.880 3.900
Co./Sumitomo Co.
Spence BHP Billiton Explotacion 990 1.000
Freeport-McMoRan/
Tenke Fungurume Lundin Mining Co./ Explotacion 900 1.800
Gécamines
Toromocho Chinalco Explotacion 2.200 3.500
Hierro
Cerro Negro Norte CAP Mineria Explotacion 800 1.150
Hope Downs Rio Tino pIc/Hancock Explotacion 980 1.340
Prospecting
Jimblebar BHP Billiton Expansion 3.400 3.600
Karara Gindalbie Metals/AnSteel  Explotacidn 1.655 2.360
RGP4 BHP Billiton Expansion 1.850 2.200
RGP5 BHP Billiton Expansion 4.800 5.650
Samarco BHP Billiton/Vale SA Expansion 1.180 1.480
African
Tonkolili Fase | Minerals/Shandong Iron Explotacion 1.200 1.500
and Steel Group
Niquel
Sherritt/Sumitomo
Ambatovy Corp./Korea Resources Explotacion 3.400 5.300
Corp.
Barro Alto Anglo American Explotacion 1.200 1.900
Koniambo Glencore/SMSP Explotacion 3.900 7.200
Onca Puma Vale SA Explotacion 1.100 2.990
Highlands/PNG
Ramu Lan;;(())\)\//(:\renrrs;(le\;l]égr;imu Explotacion 1.370 2.100
Nico Ltd.
Tagaung Taung Chlne'vlrlig?:gr(;?sj;\/letal Explotacion 800 850
PGM
Booysendal Northam Platinum Ltd. Explotacion 400 600
Ngezi Fase | Zimplats/Impala Platinum Expansion 260 340
Pilanesberg Boynton Investments Explotacion 230 470
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Ltd./Moepi Group

Plata
Lucky Friday Hecla Mining Comp. Expansion 200 225
Manantial Espejo Pan American Silver Explotacion 130 230
Pirquitas SSR Mining Explotacion 220 335
Saucito Fresnillo plc Explotacion 310 360
Saucito Il Fresnillo plc Expansion 230 235
Diamante
Argyle Rio Tino plc Expansion 1.660 2.200
Diavik el plDwiten oo 790 800
Diamond Corp.
Mountain Province
Gahcho Kué Diamonds Inc./De Beers Explotacidon 915 950
Canada Inc.
Firestone
Lighobong Diamonds/Kingdom of Explotacion 185 185
Lesotho
Snap Lake De Beers Explotacion 625 965
Victor De Beers Explotacion 980 1.000
Zinc
Garpenberg Boliden Expansion 590 590
George Fisher North Xstrata plc Expansion 245 245
McArthur River Glencore Xstrata plc Expansion 360 360

4.1.2. Proyectos mineros no considerados

Del total de proyectos que estaban dentro de alguna de las etapas mencionadas en el punto
anterior en el periodo estudiado, 90 fueron los que se tenia mayor certeza respecto a estar en
etapas finales para ser considerados en el estudio. Sin embargo, los siguientes proyectos quedaron

fuera de los alcances del estudio y se menciona el respectivo motivo en la tabla 5.

Tabla 5: Proyectos mineros no considerados en el estudio

Proyecto Duefio/Pais Tipo de Razén de no consideracion
Proyecto
Oro
Boddington Newmont/Australia Explotacion SBEITREOSED exceswp, 1 i
estudio
Ezulwini First Zelleastan Falta de informacion respecto al
Uranium/Sudéfrica costo estimado en factibilidad
VSEanE AngloGold T Informacién poco clara respecto
Ashanti/Sudéafrica al costo final
Cobre
Anglo American plc, Informacidn poco clara respecto a
Collahuasi Fase l y Il Glencore y Japan Expansion los costos finales y estados

Collahuasi Resources
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El Boleo

Oyu Tolgoi

B.V./Chile
Baja Mining y Korean
Syndicate of Infustrial
Companies/México

Explotacion

Turquoise Hill
Resources y Rio
Tinto/Mongolia

Explotacion

Lundin Mining,
Freeporty

Sobrecosto excesivo, no aporta al
estudio

Proyecto de rajo abierto y
subterrdneo, respecto a este
ultimo la informacion es
deficiente

Informacidn poco clara respecto

Tenke Fungurume  Gécamines/Republica Expansion .
- al costo final
Democratica del
Congo
Hierro
St s () BHP Billiton y Vale Expansion Informacidén poco clara respecto
SA/Brasil P al costo estimado en factibilidad
. Citic Pacific L, Sobrecosto excesivo, no aporta al
Sino .. . Expansion .
Mining/Australia estudio
. Anglo American .. Informacién poco clara respecto
Sishen e Explotacion . s
plc/Sudafrica P al costo estimado en factibilidad
Niquel
Vale SA, Sumic Nickel
Netherlands, New .
. ., Sobrecosto excesivo, no aporta al
Goro Caledonia Explotacion .
. estudio
Provinces/Nueva
Caledonia
BHP Billiton y First . .
y ., Falta de informacidn respecto al
Ravensthorpe Quantum Explotacion )
. . costo final
Minerals/Australia
. . . L, Finalizacion de construccion fuera
Talnakh Noriisk Nickel/Rusia Expansion ihafizacl ue I. !
del rango de estudio
Compaiiia Vale do Rio ., Informacidén poco clara respecto
Vermelho P Explotacion P P

Doce/Brasil

al costo final

PGM

WBJV Project |

Platinum Group

Explotacié
Metals Ltd./Sudafrica xplotacion

Informacién poco clara respecto
al costo final

Plata
Bruceiack Pretivm Explotacion Finalizacion de construccion fuera
) Resources/Canada P del rango de estudio
., . , ., Falta de informacidn respecto al
San Julidn Fresnillo plc/México Explotacion : .p. )
costo estimado en factibilidad
Zinc
Buenavista Grupo Exbansion Finalizacion de construccién fuera
México/México P del rango de estudio
. ., Fue suspendido antes de su
Lady Loretta Glencore/Australia Explotacion P
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4.1.3. Especificacion de variables por proyecto

Luego de observado a modo resumen en las tablas de las secciones anteriores los proyectos
considerados en el estudio, se procedera a especificar las variables para cada uno de estos. Donde
lo primero a entregar sera el nombre del proyecto, la Gltima compafiia que es duefia de este, el
afio de finalizacion y el sobrecosto de capital. Asi luego se ird detallando los demas datos
relevantes.

e Aitik 36 — Boliden, afio 2010: Sobrecosto 9%, correctamente estimado.

Ubicada a unos 1.000 km. al norte de Estocolmo, Suecia. Mina a rajo abierto de cobre. Boliden
en 2006 aprobd el desarrollo del proyecto con un costo de capital estimado de SEK5.200 M (790
MUSS$), para la expansion de las operaciones (18 a 36 Mt. de mineral por afio). El proyecto se
completd el segundo semestre de 2010 a un costo de capital total SEK6.100 M (865 MUS$ por el
tipo de cambio al 29 de septiembre de 2010). El proyecto de expansion de Aitik incluyd la
instalacion de nuevos sistemas de trituracion y transporte, un nuevo concentrador (con un circuito
de recuperacion de molibdeno) y adquisicion de nuevos equipos de mineria (pala minera P&H
4.100C y una flota de nueve camiones Cat 795). También se construyd un nuevo enlace
ferroviario que conectaba el area minera con la linea principal como parte de la expansién. La
capacidad de procesamiento para las 36 Mt. fue alcanzada en 2014, su producto es concentrado
de cobre el cual contiene ademas plata y oro. ABB se adjudica los contratos para el suministro de
productos y para el sistema de alimentacion y operacion eléctrica de todo el sitio.

e Aktogay — KAZ Minerals, afio 2015: Sobrecosto 6%, correctamente estimado.

Ubicada a unos 250 km. de la frontera con China, en la regién oriental de Kazajstan. Mina a rajo
abierto de cobre. La aprobacién del proyecto fue emitida en diciembre de 2012 por el consejo de
administracion de Kazakhmys (actualmente KAZ Minerals) y las obras comenzaron en 2013, con
un costo de capital estimado de 1.980 MUS$ y un VAN de 570 MUS$. La operacion comenzo la
produccién de catodos de cobre (mineral de éxido) en diciembre de 2015, con un costo de capital
total de 2.100 MUSS$. Se espera que la produccién de concentrado de cobre (mineral sulfurado)
comience el primer trimestre del 2017. Se espera produzca 104.000 t. de catodos de cobre por afio
(diez primeros afios de operacion). Alarko es el contratista de EPC para la planta de
procesamiento, Ausenco obtuvo en 2011 el contrato de ingenieria del rajo abierto, ABB se
contrato en 2012 para suministrar tres sistemas de accionamiento de molino, BIR presta servicios
de ingenieria y consultoria para obras arquitectonicas, civiles, mecanicas y eléctricas de la planta
de procesamiento y Non Ferrous China se adjudica en septiembre de 2014 la construccion del
concentrador de sulfuros. Esta financiado por un préstamo de 1.500 MUS$ del Banco de
Desarrollo de China.

e Akyem — Newmont Mining Corporation, afio 2013: Sobrecosto 5%, correctamente
estimado.

Ubicada en el distrito de Birim North, en la region oriental de Ghana. Mina a rajo abierto de oro.
Recibio la aprobacién del proyecto en enero de 2010, previamente estuvo sometida por cinco
afios a la EIA (consulta pablica y revision independiente). Luego comenzo su construccion el
primer trimestre de 2011, con un costo de capital estimado de 950 MUS$ (entre 850-1.100
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MUSS$), considerado para la infraestructura y compensacion por ubicacion en la Reserva Forestal
Ajenua Bepo. Comenz6 su produccion de concentrado de oro, obtenido por carbono en
lixiviacion (CIL), en octubre de 2013 con un costo de capital total de 1.000 MUS$ (entre 950-
1.000 MUSS$). Se espera que tenga una produccion anual entre 350.000 — 450.000 onzas durante
los primeros cinco afios con una capacidad de procesamiento de 470.000 onzas por afio. Presenta
instalaciones auxiliares como una planta de manejo de desechos, almacenamiento de agua de 2,29
millones de m?, cinco estructuras de control de sedimentos y un sistema de desviacién de agua de
superficie. Se desarrolla mediante la modalidad de EPC, pero con un equipo conformado por
Newmont para apoyar el manejo de la construccion y otros servicios.

e Ambatovy — Sherritt International Corporation 40%, Sumitomo Corporation 32,5% y
Korea Resources Corporation 27,5%, afio 2012: Sobrecosto 56%, alto.

Ubicada al este de la capital de Antananarivo, en el interior de la isla de Madagascar. Mina a rajo
abierto de niquel. Ademas de la operacion minera el proyecto consider6 una planta de
preparacion de mineral. DMSA (Dynatec Madagascar) en 2006 completa un estudio de
factibilidad y un EIAS, con un costo de capital estimado de 3.400 MUSS$. En 2007 comenzo la
construccién y se finalizd en 2011. En 2012 se finalizan las pruebas de la PEM vy se realiza el
primer envio de niquel al mercado internacional, con un costo de capital total de 5.300 MUSS$.
Luego en enero de 2014 la mina alcanz6 su produccién comercial y en 2015 alcanzd su
produccién nominal de 60.000 t. de niquel, 5.600 t. de cobalto de alta pureza y 210.000 t. anuales
de sulfato de amonio. SNC-Lavalin Inc. fue contratada para prestar servicios de EPCM en la
ejecucion del proyecto. El proyecto presenta un concentraducto de 220 km., también incluye
instalaciones de manejo de relaves y una extension al puerto. Una parte crucial fue el uso de la
tecnologia high pressure acid leach (HPAL) en la planta de procesamiento, ya que genera una alta
presion y temperatura. Ambatovy recibié en 2008 un financiamiento de 2.100 MUS$ para la
deuda por 14 prestamistas (Ilamado Negocio Minero del Afio de Europa, Oriente Medio y
Africa). Se gener6 un fuerte riesgo politico en marzo de 2009, luego que el ejército expulso al
presidente electo (Marc Ravalomanana) e instalé en su lugar al lider de la oposicion (Andry
Rajoelina).

e Andacollo Hipdgeno — Teck 90% y ENAMI 10%, afio 2010: Sobrecosto 14%,
correctamente estimado.

Ubicada en la localidad de Andacollo, a 55 km. al sureste de La Serena y Coquimbo, centro norte
de Chile. Mina a rajo abierto de cobre, que subyace directamente a la mina de cobre Andacollo
Supérgeno. Aur Resources Inc. concluyé el estudio de factibilidad en marzo de 2006, con un
costo de capital estimado de 336 MUS$ y una TIR de 21% (después de impuestos). Este proyecto
considera una planta de procesamiento para la trituracion del mineral, para luego producir
concentrado de cobre con oro contenido, especificamente de 71.000 t. de cobre y 59.200 onzas de
oro por afo. Durante el primer trimestre del 2007 hubo oposicion de los agricultores de la
comunidad de Pan de Azucar al desarrollo del proyecto, por posible agotamiento del agua
existente en uno de los acuiferos de esa localidad, pero finalmente las autoridades ambientales
aprobaron las condiciones de desarrollo de este con un costo de capital estimado de 385 MUS$.
La construccion del concentrador de cobre se completd a finales de 2009, seguido por la PEM y
la primera produccion en febrero del afio siguiente. En octubre de 2010, la mina alcanzo la
produccion comercial, con un costo de capital total de 440 MUS$. Durante ese afio se aprobaron
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e iniciaron la construcciéon de dos proyectos complementarios a la mina, relacionados con el
suministro de agua del rio Elqui, con un costo de capital estimado de 40 MUS$. Ademas, se
completd una cubierta para minimizar el polvo fugitivo de mineral con un costo de 8 MUSS.
Durante la operacion del proyecto se han tenido problemas con la dureza del mineral, aunque se
cumplen las recuperaciones previstas. Se adiciond capacidad de trituracion, aprobada a fines del
2011, esto implica una produccién promedio anual de 80.000 t. de cobre y 55.000 onzas de oro en
concentrado durante los primeros diez afios de operacion.

e Antamina Expansion — Xstrata 33,75%, BHP Billiton 33,75%, Teck Resources 22,5% y
Mitsubishi Corporation 10%, afio 2012: Sobrecosto 1%, correctamente estimado.

Ubicada en el distrito de San Marcos, la provincia de Huari, Pert. Mina a rajo abierto de cobre.
En 2008 se anuncid un incremento de 77% en reservas, lo que llevo al desarrollo de un estudio de
factibilidad, el cual fue concluido en 2009. Luego en enero de 2010 se anuncia la aprobaciéon del
proyecto con un costo de capital estimado de 1.288 MUSS. Este consistio en la ampliacion de las
instalaciones mineras y también la capacidad de procesamiento a 130.000 tpd. (esto implicaria un
aumento del 40%). Ademas de la mina y la planta, se considerd la adquisicién de nuevos equipos,
la ampliacion del taller de camiones y potenciar los sistemas de manejo de agua Yy
almacenamiento de relaves. Los productos principales son concentrados de cobre y de zinc,
también en menor medida molibdeno y concentrados de plomo/bismuto. En 2012 se concluye
este proyecto con un costo de capital total de 1.300 MUS$.

e Antapaccay Expansion — Xstrata, afio 2012: Sobrecosto 2%, correctamente estimado.

Ubicada en la provincia de Espinar, departamento de Cusco, Perd. Mina a rajo abierto de cobre.
Este proyecto pasa a reemplazar las operaciones de la mina Tintaya, que culmind sus operaciones
el primer trimestre de 2013, especificamente se habla de reemplazo ya que se aprovechara la
infraestructura administrativa y logistica de esta. En julio de 2010 se aprueba el proyecto con un
costo de capital estimado de 1.470 MUSS$. Especificamente se aumento la produccion de cobre en
un 50%, es decir, en alrededor de 70.000 tpd. (para el 2014). Su produccién comenz6 en
noviembre de 2012 con un costo de capital total de 1.500 MUS$ para producir alrededor de
160.000 t. por afio de concentrado de cobre durante los primeros seis afios, con contenidos de oro
y plata como subproductos. Dentro de los principales usos de la mina Tintaya, se destaca el de su
mina a rajo abierto agotada para el depdsito de relaves mineros de Antapaccay, esto permitio una
disminucion considerable de los costos de capital. El disefio implic6 un molino SAG y dos
molinos de bolas, con circuito de chancado, molienda y flotacion estandar. El contrato de EPC y
mantenimiento se adjudicé a Bechtel.

e Antucoya — Antofagasta Minerals 70% y Marubeni Corporation 30%, afio 2016:
Sobrecosto 12%, correctamente estimado.

Ubicada a 125 km. al noreste de Antofagasta, cerca del poblado de Maria Elena, Chile. Mina a
rajo abierto de cobre. Su construccion fue aprobada a finales de 2011, con un costo de capital
estimado de 1.354 MUS$. Sin embargo en mayo de 2012 se informo que el costo de capital
estimado del proyecto subiria a 1.700 MUSS$, debido a las presiones de los costos en la industria
y ademas ese mismo afio se aprueba el EIA. Dentro del afio 2012 se paraliza su ejecucion y se
retoma en 2013. Durante el 2014 se finaliza el prestripping y el rajo concluye su construccion en
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2015. La PEM, especificamente el ramp up, se concluye durante el 2016. Se produce anualmente
85.000 t. de catodos de cobre, por un proceso de lixiviacion en pilas, SX y EW. El costo de
capital total fue de 1.900 MUSS. Destacar que sus procesos utilizan 100% de agua de mar sin
desalar y tienen una alta tecnologia debido a su bajas leyes (0,35% promedio).

e Argyle Expansion — Rio Tino plc, afio 2013: Sobrecosto 33%, medio.

Ubicada en la region de Kimberley, extremo noreste de Australia. Mina de diamantes a rajo
abierto que paso a subterrénea, en un sector con temperaturas de mas de 40°C durante temporada
himeda. Por dificultades de acceso al mineral en 2003 se realiza un estudio de factibilidad para el
proyecto de operacion subterrénea, fue completado durante el 2005 y en diciembre de ese afio se
aprueba para seguir adelante con este proyecto. El costo de capital estimando fue de 1.660
MUSS$, su desarrollo se ralentizd en enero de 2009 por una recesion econémica mundial, luego en
septiembre del mismo afio se reanudd. Este implico el desarrollo de 30 km. para la mineria
utilizando el método minero de block caving, la excavacién de dos cdmaras para chancadores
subterraneos, el desarrollo vertical y la proteccion inicial de tiro en las zonas de caving. A partir
de junio de 2012, se completa la construccion de carreteras y talleres subterrdneos, y se instalan
los chancadores subterraneos con las bombas de agua. Se convirtié de rajo abierto a operacion
subterranea en 2013, con su primera produccion en abril de ese afio y un costo de capital total de
2.200 MUSS$. En 2015, se anunci6 el rump-up a capacidad completa. La planta de procesamiento
utiliza chancado, cribado, separacion de medios pesados (HMS) y clasificacién de rayos X para la
recuperacion de diamantes por lavado con &cido. La nueva operacion deberia producir 20 M de
quilates por afio hasta el 2020. Macmahon Holding es el principal contratista de mineria en el
sitio y junto a SRV Group.

e Barro Alto — Anglo American, afio 2011: Sobrecosto 58%, alto.

Ubicada en el estado de Goias, Brasil. Mina a rajo abierto de niquel. Un estudio de factibilidad
fue iniciado en 2004 y terminado en septiembre del 2006, luego en diciembre del mismo afio, se
anuncio la aprobacion del proyecto con un costo de capital estimado de 1.200 MUS$. El proyecto
también consider6 una planta de procesamiento, con una produccién promedio de 36.000 t. de
niquel por afio en forma de ferroniquel (40.000 t. en los primeros cinco afios). Su construccion
comenz6 en 2007 y la primera produccion fue en 2010. La etapa de comisionamiento se finalizé
en 2011 con un costo de capital total de 1.900 MUSS$. Se consideré una ampliacion de la
operacion a rajo abierto y nueva fundicion y refineria de ferroniquel. La infraestructura adicional
incluyd una estacion principal eléctrica con una demanda méxima de 210 MW y una represa de
agua. Maccferri, estuvo a cargo de un estanque de lixiviado para la eliminacion de materiales de
desecho.

¢ Blagodatnoye — Polyus Gold, afio 2010: Sobrecosto 15%, correctamente estimado.

Ubicada en la region de Krasnoyarsk, Siberia oriental, Rusia. Mina a rajo abierto de oro a 25 km.
de la operacion insignia de Polyus, Olimpiada. Los resultados del estudio de factibilidad
completado en 2008, entregaron un costo de capital estimado de 390 MUS$, se comienza su
construccion el segundo trimestre del mismo afio. Consiste en una operacion convencional con
palas y camiones. Se utiliza flotacion y para el enriquecimiento se tiene una planta de carbono en
pulpa (CIP). El comisionamiento fue realizado en julio del 2010, cuenta con una capacidad de
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procesamiento de 6 Mt. de mineral por afio. El costo de capital total fue de 450 MUS$ y uno de
los desafios fue el suministro de energia, se requerian 32 MW., ya que la region estaba con
escasez de energia, se soluciond con una linea eléctrica desde la central hidroeléctrica de
Boguchanskaya.

e Booysendal — Northam Platinum Limited, afio 2013: Sobrecosto 50%, alto.

Ubicada dentro del compartimiento sur de la extremidad oriental del Complejo Bushveld, a unos
35 km. de la ciudad de Mashishing, Sudafrica. Mina subterranea de PGM, que corresponde a un
método minero de room and pilar modificado. La propiedad contiene dos cuerpos mineralizados
UG2 y Merensky con presencia de PGM. La caracteristica de estos minerales permite una
mineria mecanizada, con operaciones subterraneas relativamente superficiales, desarrolladas de
manera modular. El estudio de factibilidad, comenzado en junio de 2008, fue concluido en
octubre de 2009 y se aprobo a principios de 2010. Booysendal North (Booysendal South ain en
fase de proyecto) comprende los médulos UG2 y Merensky, el primer médulo comenzo en 2010
y el segundo modulo sera una futura expansion, con un costo de capital estimado de R3.000 M
(400 MUSS$) para el modulo 1 a cinco afios. Se utiliza una planta de separacion de medios densos
(DMS) y se alimenta al concentrador con 150.000 t. por mes. El primer concentrado del médulo 1
fue en 2013 y su plena capacidad de produccion se alcanza en octubre del 2015 con un costo de
captal total de R4.500 M (600 MUSS$). EI médulo 1 a plena capacidad produce 160.000 onzas
anuales (4E PGM) y el modulo 2 a plena capacidad se espera de 120.000 onzas anuales (4E
PGM).

e Buzwagi — African Barrick Gold, afio 2009: Sobrecosto 0%, correctamente estimado.

Ubicada a 6 km. al sureste del distrito de Kahama, regién de Shinyagam, en la Republica Unida
de Tanzania. Mina a rajo abierto de oro, se utiliza un sistema de palas y camiones. El estudio de
factibilidad se complet6 en 2006, con un costo de capital estimado de 400 MUSS. El desarrollo
del proyecto comenzo6 en 2007 y se completd en 2009. Se comenzaron las operaciones en mayo
del mismo afio, con un costo de capital total de 402 MUSS$. La planta de procesamiento puede
tratar 12.000 t. de mineral por dia, cuenta con dos concentradores Knelson, reactores ACACIA,
chancadores de mandibula primaria, molino SAG y un circuito de flotacion y carbono en el
lixiviado (CIL). EIl oro se separa del carbono en circuito de gravedad y flotacion, para luego el
precipitado transferirlo a la fundicion, que producira barras doré de oro. Ademas, se obtiene
como producto concentrado de cobre. AGB es el encargado principal de los contratos para la
maquinaria, Vacon y Tanzania Electric Supply Company de la electricidad.

e Cerro Corona — Gold Fields, afio 2008: Sobrecosto 61%, alto.

Ubicado a 30 km. al suroeste de la provincia de Bambamarca, a 90 km. del departamento
Cajamarca, Per(. Mina a rajo abierto de oro y cobre. El EIA fue aprobado en diciembre de 2005 y
en mayo de 2006 se comienza la construccidn con un costo de capital estimado de 277 MUSS$. En
agosto de 2008 comienza la produccion con un costo de capital total de 450 MUSS$. Produce
350.000 onzas de oro el primer afio (140.000 onzas de oro y 28.000 t. de concentrado de oro en
promedio el resto de los afios). Utiliza un sistema de palas y camiones, para luego enviar el
mineral al chancado y molienda (SAG y bolas), con ciclones para la clasificacién, dirigido hacia
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un circuito de flotacion y que produce concentrado. La planta puede tratar 18.000 t. de oro por
dia.

e Cerro Negro — Goldcorp, afio 2014: Sobrecosto 113%, muy alto.

Ubicada en Santa Cruz, Argentina. Mina de oro combinada a rajo abierto y subterranea. El
estudio de factibilidad, para el desarrollo subterraneo, fue completado en 2010 por Ausenco y
Andean, con una TIR de 43% y un VAN de 402 MUS$. Comenzd su construccion
inmediatamente después de la aprobacion del EIA en diciembre de 2011, con un costo de capital
estimado de 800 MUS$. En enero de 2013 se anuncio un incremento de capital a 1.354 MUS$
por factores especificos del pais. El rajo abierto utiliza un sistema de carguio y transporte
convencional, el desarrollo subterraneo fue terminado durante el 2013. La primera produccién de
oro de la operacién subterrdnea fue en julio de 2014 con un costo de capital total de 1.700 MUS$.
Se espera produzca 525.000 onzas de oro durante los primeros cinco afios de produccion, la
planta de procesamiento tiene una capacidad de 4.000 tpd. La flota comprende dos jumbos,
LHDs, camiones y cargadores frontales Cat. EI mineral se entrega a un chancador primario, luego
molino SAG, para ser lixiviado con cianuro y luego sometido a una decantacion en
contracorriente de tres etapas (CCD), se pasa a una clarificacion de la solucién, precipitacion con
zinc y fundicion para producir finalmente barras doré de oro y plata (estas son enviadas a una
refineria para su posterior procesamiento). Agregar que los residuos de CCD son filtrados y
lavados para recuperar el cianuro, antes de ir al almacenamiento de relaves. NCL Engineering fue
contratada para el desarrollo del plan minero subterraneo y Golder Associates realizo el trabajo
geotécnico.

e Cerro Negro Norte — CAP Mineria, afio 2014: Sobrecosto 44%, alto.

Ubicada a 32 km. al norte de Copiap0, en la region de Atacama, Chile. Mina a rajo abierto de
hierro. La aprobacion del proyecto fue en marzo de 2012, con un costo de capital estimado de
789 MUSS$ (anteriormente se habia estimado en 575 MUSS$), se inici6 su construccién el mismo
afio. Se comenz6 su PEM en mayo de 2014, con 4 Mt. de concentrado de hierro al afio. Se
incluy6é ademas una planta de procesamiento y su inauguracion fue en diciembre de 2014, con un
costo de capital total de 1.150 MUSS$. Se tiene un proceso de concentracion magnética, luego
molinos de rodillo de alta presién (HPGR) y una flotacion inversa (para eliminar o reducir el
contenido de silice). Destacar que se utiliza agua de mar desalinizada, la planta desalinizadora,
con una inversion de 400 MUS$, es de avanzada tecnologia (puede tratar 200 1/s.) y se encuentra
en comuna de Caldera. Se ampli6 su alcance original de 50% a 100% de abastecimiento para el
proyecto y otros clientes mineros. Ademas, el mineral como pulpa se transporta por un
concentraducto de 85 km. hasta puerto Punta Totoralillo.

e Cerro Verde Expansion — Freeport MacMoRan Copper & Gold 53,56%, Sumitomo Metal
Mining 21%, Compafiia de Minas Buenaventura 19,58% y otros 5,86%, afio: Sobrecosto
15%, correctamente estimado.

Ubicada a 32 km. al suroeste de Arequipa, Pert. Mina a rajo abierto de cobre y molibdeno. En
funcionamiento desde 1976, Freeport-McMoRan que opera la mina desde 2007, anunci6 en 2011
planes para triplicar la capacidad de tratamiento (de extraccion y de procesamiento de mineral).
Se aprueba el proyecto en febrero de 2014, con un costo de capital estimado de 4.000 MUSS,
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para pasar en la planta concentradora de 120.000 tpd. a 360.000 tpd. y a una produccién anual de
600 MIb. de cobre y 15 MIb. de molibdeno a partir de 2016. La primera carga fue procesada en
septiembre de 2015, se completd la construccion y la PEM de la nueva concentradora C2 en
febrero de 2016, luego fue inaugurada en mayo del 2016 con un costo de capital total de 4.600
MUSS$. El proceso global incluye palas, camiones, chancado, molienda, aglomeracion y
transportacion hacia el concentrador, donde habra lixiviacion e ird finalmente a la planta de
SX/EW. Se producen céatodos y concentrado de cobre. Se contraté a Fluor Corporation para
servicios de EPCM a mediados del 2013 (a cargo del nuevo concentrador de 360.000 tpd., nueva
linea de transmision 220 kV., planta tratamiento de aguas, mejoramiento de bombeo de agua
dulce e instalaciones), ABB contratado para suministrar accionamiento de molinos GMD, seis
molinos de bolas y sistemas de accionamiento para ocho molinos HPGR en marzo de 2012.
Contratos a largo plazo con Electroperd y EGASA para suministro eléctrico.

e Constancia — Hudbay Minerals, afio 2015: Sobrecosto 10%, correctamente estimado.

Ubicada en la Cordillera de los Andes, en el sur de Perd. Mina a rajo abierto de cobre, con
molibdeno y plata como segundarios. AMEC en 2011 estima una TIR de 14,5% y un VAN de
571 MUSS$. Se anuncio en agosto del 2012 el inicio de la construccion, con un costo de capital
estimado de 1.546 MUSS$. Se negocidé una nueva linea de crédito de 600 MUS$ de un sindicato
de bancos canadienses e internacionales (para costos de capital de este proyecto y otros). La
produccién inicial fue en diciembre de 2014 y la produccién comercial en abril de 2015, con un
costo de capital total de 1.700 MUS$. Se espera produzca 118.000 t. anuales durante los primeros
cinco afos de operacion y de 77.000 t para los afios subsiguientes. EI equipo minero incluye palas
eléctricas, camiones, bulldozers, niveladoras y camiones de agua. EI mineral extraido es enviado
a chancador primario, es almacenado antes de la molienda (circuito con un molino SAG y dos
molinos de bolas), luego a la planta concentradora de 28 Mt. por afio, le sigue un circuito de
flotacion de cobre y despues flotacion de molibdeno, se obtiene concentrado de cobre. Ausenco
proveyo los servicios de FEED (Front End Engineering and Design) para el proyecto, asi como
también fue contratada por EPCM para la planta de concentrado e infraestructura asociada.

e Cortez Hills — Barrik Gold Corporation, afio 2010: Sobrecosto 0%, correctamente
estimado.

Ubicada a 113 km. al suroeste de Elko, en Nevada, Estados Unidos. Mina de oro combinada a
rajo abierto y subterranea (proyecto). Su produccion comenz6 en 1969, la primera parte del
proyecto consiste en la explotacion a rajo abierto. La factibilidad del rajo fue completada en
2005. Se esperaba que la construccion comenzara a mediados del 2007, sin embargo, fue en
noviembre de 2008 que se aprobo la DIA, para dar paso a la construccién, con un costo de capital
estimado de 490 MUSS$. Se utilizan métodos convencionales para la explotacion del rajo y el
transporte de mineral, se espera una produccion promedio de 425.000 a 440.000 onzas de oro al
afio (primeros diez afios). La operacion del rajo fue completada en 2010 con un costo de capital
total de 492 MUSS$ (dentro del tiempo y presupuesto, donde el ramp up superé las expectativas).
Hay palas eléctricas, una pala hidraulica y camiones, luego el mineral va hacia la planta
concentradora de 475.000 tpd., seguida de carbono en el lixiviado en pilas, extraccion del
carbono, reactivacion y refinado del oro. Hay opositores al proyecto, como la tribu de Timbisha
Shoshone.
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e Detour Lake — Detour Gold, afio 2013: Sobrecosto 52%, alto.

Ubicada en Ontario, a 8 km. al oeste de la frontera Ontario-Québec, Canada. Mina a rajo abierto
de oro. El estudio de factibilidad se completé en mayo de 2010 por BBA Inc., con un costo de
capital estimado de 992 MUSS$, con una produccion esperada anual de 650.000 onzas de oro y
una TIR de 14,4% y VAN de 1.030 MUS$. La construccion comenzd en enero de 2011 y la
produccion de oro comenz6 en febrero de 2013, con un costo de capital total de 1.500 MUSS. Se
utiliza un sistema convencional de palas y camiones (cinco palas eléctricas, 36 camiones y
equipos auxiliares). Para el procesamiento de mineral se tiene una instalacion tipica de gravedad,
cianuracion y CIP con una capacidad inicial de 55.000 tpd, que puede aumentar gradualmente a
61.000 tpd. Dos lineas paralelas con un molino SAG y uno de bolas cada uno (previo chancado),
luego de la separacion del carbono, el oro se trata en celdas de EW. AMEC se adjudico el
contrato de adquisicion, construccion y administracion (PCM) en junio de 2010, mientras que
BBA a principios de 2010 proporciona la ingenieria de detalle.

e Diavik Expansién — Rio Tinto plc 60% y Dominion Diamond Corporation 40%, afio
2010: Sobrecosto 1%, correctamente estimado.

Ubicada en la Isla Este, a unos 300 km. al noreste de Yellowknife, Canada. La mina de diamantes
a rajo abierto se convirti6 completamente en una operacion subterranea (Sublevel Retreat) en
septiembre de 2012. Las operaciones del rajo comenzaron en 2003. El estudio de factibilidad se
comenzo en 2004, se completa durante la primera parte de 2007, luego en noviembre del mismo
afio se aprueba con un costo de capital estimado de 787 MUSS$. La construccién inicia en 2008 y
la primera produccion subterranea fue en marzo de 2010, con un costo de capital total de 800
MUSS$. El mineral triturado alimenta una planta de procesamiento in situ, que luego se mezcla
con agua y ferrosilicio para crear una suspension que alimenta a los ciclones, donde los diamantes
y minerales son separados por densidad. Durante la recuperacién, el concentrado de minerales
pesados se separa de los de desecho por rayos X, imanes y una tabla de grasa. En marzo de 2015
se produjo aproximadamente 2,10 Mt. de mineral procesado que gener6 6,89 M. de quilates.

e EIl Limdn-Guajes — Torex Gold Resources Inc., afio 2015: Sobrecosto 19%, bajo.

Ubicada al norte del rio Balsas, México. La mina a rajo abierto de oro, alimenta una planta
central de lixiviacion CIP. Un estudio de factibilidad completado en octubre de 2012, por M3
Engineering & Technology Corporation, AMEC, Srk Consulting y Golder Associates, entregd un
costo de capital estimado para el proyecto de 675 MUS$, con una TIR de 24,2% y un VAN de
900 MUSS. La construccion comenzd la primera parte de 2013, su produccién comenzé en
diciembre de 2015 y se anunci6 la produccién comercial en marzo de 2016, con un costo de
capital total de 800 MUS$. La planta esta disefiada para procesar 14.000 tpd. (5Mt. por afio), se
produce metal doré. Se espera una produccién promedio anual de 369.000 onzas de oro. En 2015
la construccion estuvo suspendida por una semana por el secuestro de 13 personas (lo que genero
retrasos posteriores por dificultad de contratistas dispuestos a trabajar por problemas de
seguridad).
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e Eleonore — Goldcorp, afio 2014: Sobrecosto 29%, medio.

Ubicada en la region de la bahia James de Quebec, Canada. Mina subterranea de oro, con una
combinacion de open-stoping y longitudinal retreat stoping. Un estudio de factibilidad
completado en enero de 2012, entregd un costo de capital estimado de 1.400 MUSS$, con una TIR
de 14,9% y VAN de 458 MUS$. EIl primer oro fue vertido en octubre de 2014 y la produccion
comercial comenzo en abril de 2015, con un costo de capital total de 1.800 MUS$. La produccion
para el 2015 se espera entre 290.000 y 330.000 onzas de oro. Mediante camiones el mineral se
transporta a estaciones de carga a 650 m. de profundidad para ser llevado a la superficie, la planta
de procesamiento tiene una capacidad de 3.500 tpd. y se espera ampliar para procesar 7.000 tpd.
para el 2018, el proceso de la planta incluye chancado en tres etapas, una de molienda con molino
de bolas, concentracion por gravedad, flotacion de sulfuros, lixiviacion de cianuro y produccion
de oro en un circuito CIP. SNC-Lavalin se adjudicé un contrato en enero de 2013 para proveer
servicios de EPCM al proyecto, MIPAC Process Automation Canada suministrd sistema de
control automatizado para el circuito de molienda.

e Ernest Henry Expansion — Xstrata plc, afio 2014: Sobrecosto 0%, correctamente estimado.

Ubicada a 38 km. al noreste de Cloncurry, en el noroeste de Queensland, Australia. Mina a rajo
abierto de oro y cobre, que tiene transicion a subterranea. Se comenzd la produccién comercial en
marzo de 1998 como la operacion del rajo. Ante la finalizacion de la vida econdmica de este
programado para el 2011, se anuncia en 2009, con un costo de capital estimado de A$589 M (542
MUS$), la transicion a subterraneo. El proyecto considerd ademés una planta de procesamiento
de magnetita. Cuando el rajo se complet6 en diciembre del 2011, se comenzd a transportar
mineral desde la operacion subterranea, produciendo entre 25.000 t. de cobre y 35.000 onzas de
oro concentrado anualmente (mientras se continuaba la construccion del pique de elevacion y la
infraestructura asociada). En junio de 2014 se anuncia el comisionamiento del pique de elevacion
subterraneo, con un costo de capital total de A$589 M. Se espera para el resto de la vida de la
mina una produccion de 65.000 t. de cobre y 88.000 onzas de oro en concentrado. Cuatro niveles
de produccién ya estan utilizando el método minero sub-level caving desde el 2011, con mas de
50 km. de desarrollo subterraneo, chancador primario subterraneo, transportadores terrestres en
la superficie, elevador de 1.000 t. por hora y reconfiguracion del concentrador para alinearse con
una tasa de produccion subterranea de 6,4 Mt. de mineral por afio.

e Escondida (OGP1) — BHP Billiton 57,5%, Rio Tinto 30%, Jeco Corporation 10% Yy Jeco2
Ltd. 2,5%, afio 2015: Sobrecosto 11%, correctamente estimado.

Ubicada en la regién de Atacama, Chile. Es una mina a cielo abierto de cobre. El proyecto de
crecimiento organico 1 considera una nueva planta concentradora de 152.000 tpd. (123.000 Mlb.
por afio de cobre) para reemplazar al Concentrador Los Colorados (LCC), también considera la
ampliacion de la concentradora Laguna Seca y la capacidad de almacenamiento del depdsito de
relaves de esa instalacién. Ademas, se desarrolla una nueva filtradora y concentraductos para
conectar la filtradora con el puerto de Coloso (que también se ampliara), el costo de capital
estimado en 2012 fue de 3.800 MUSS$. En julio de 2015, se anuncia su finalizacion dentro del
calendario y presupuesto estimado, para esa fecha la fase de comisionamiento. En abril del 2016,
se realiz6 la inauguracion del proyecto con un costo de capital total de 4.200 MUSS$ (con las tres
plantas de Escondida se alcanzara una capacidad de procesamiento de 375.000 tpd.). En 2015 se
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tuvo una produccién de 826.000 t. de cobre en concentrados y 326.290 t. de catodos de cobre.
Bechtel fue contratada para servicios de EPC y precomisionamiento.

e Esperanza — Antofagasta Minerals 70% y Marubeni Corporation 30%, afio 2010:
Sobrecosto 37%, medio.

Ubicado a 30 km. al sureste en la localidad de Sierra Gorda, Antofagasta, Chile. Mina a rajo
abierto de cobre. En marzo de 2005 el costo de capital estimado fue de 600 MUS$ para el
proyecto, pero luego de que en junio de 2008 se aprobara el EIA, el costo de capital estimado
pasa a ser de 1.900 MUS$. Destaca el uso de agua de mar en todos sus procesos (100%),
contemplo la construccion de un puerto en el sector de caleta Michilla, también de un sistema de
concentraductos de 145 km. En diciembre de 2010 se inicia la PEM del proyecto, con una
capacidad de planta de 97.000 tpd. Se producen 700.000 t. de concentrado por afio a partir de
abril de 2011, fecha en que se inauguran sus operaciones, con un costo de capital final de 2.600
MUSS. Se utiliza un sistema convencional de molienda y flotacion obteniendo 190.000 t. de
cobre, 230.000 onzas. de oro y 11,32 M onzas de plata en concentrado. Aker Kvaerner fue
contratado por EPCM para el proyecto, AMSA y GDF Suez fue el encargado de la electricidad
del proyecto. Parte del proyecto fue financiado por cuatro proveedores, Japan Bank for
International Cooperation (400 MUS$), Export Development Canada (200 MUSS$), KfW IPEX-
Bank (50 MUSS$) y el sindicato de banco comercial (400 MUS$). Esperanza pasaria a ser parte de
la nueva compafiia minera Centinela, integrada con la minera El Tesoro en junio de 2014.

e Essakane — IAMGOLD 90% y Gobierno de Burkina Faso 10%, afio 2010: Sobrecosto 8%,
correctamente estimado.

Ubicada en la region de Sahel, en el noreste de Burkina Faso. La mineria del rajo abierto de oro
se lleva a cabo por método convencional con palas y camiones. GRD Minproc completdé un
estudio de factibilidad en septiembre de 2007, con un costo de capital estimado de 347 MUSS$.
Luego una actualizacion de este en junio de 2008 se aceptd, con un nuevo costo de capital
estimado de 421 MUSS$, con una TIR de 20.8% y un VAN de 373 MUSS$. La construccion
comenzé en septiembre de 2008. La alimentacién a la planta, de 16.000 tpd, es una mezcla de
roca fresca del molino 80% y material de saprolita 20%. Se procesa con dos fases de chancado,
molienda SABC y planta de oro de CIL. Se anunci6 que se alcanzo la produccién comercial en
julio de 2010, con un costo de capital total de 453 MUS$. Se espera produzca en promedio
315.000 onzas de oro al afio. GRD Minproc también fue confirmado como contratista de EPCM
para el desarrollo principal del proyecto.

e Gaby Fase Il — Codelco, afio 2011: Sobrecosto 20%, bajo.

Ubicada a 120 km. al suroeste de Calama, comuna de Sierra Gorda, en la region de Antofagasta,
Chile. Mina a rajo abierto de cobre. Entrdé en operacién en 2008, tiene etapas de chancado
(primario, secundario y terciario), curado en tambores acidificadores, lixiviacion en pilas
dinamicas, disposicion de ripios y SX-EW. En noviembre de 2008, se autorizo la ejecucion de la
Fase Il del proyecto, con un costo de capital estimado de 202 MUSS$. Consistio en aumentar de
150.000 t. por afio de cobre fino a 20.000 t. por afio, esta fue ejecutada, al igual que la Fase I, por
la Vicepresidencia de Proyectos (VP). Consistio especificamente en incorporar una tercera linea
de chancado secundario y terciario, aumentar en un 50% el area de las pilas de lixiviacion y
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ejecutar diversas obras en el Area Himeda del proyecto. La PEM se desarroll6 entre los meses de
agosto y noviembre de 2010, quedando operativo en este Gltimo mes, permitiendo ampliar la
capacidad de tratamiento de mineral en 16,5 Mt. por afio, llegando a 47,5 Mt., con un costo de
capital total de 239 MUSS$. Operacion 100% autonoma en camiones de extraccion.

e Gahcho Kué — De Beers Canada Inc. 51% y Mountain Province Diamonds Inc. 49%, afio
2016: Sobrecosto 4%, correctamente estimado.

Ubicada a unos 280 km. al noreste de Yellowknife, Northwest Territories, Canada. Mina a rajo
abierto de diamantes. En marzo de 2014 se presento un reporte técnico del estudio de factibilidad,
donde el costo de capital estimado fue de C$1.019 M (918 MUSS$). La construccion comenz6 en
diciembre del 2013, con trabajos previos para el acceso a la mina. Se extrae por método
convencional de palas y camiones, con una planta de procesamiento de 3 Mt. por afio, con un
chancado primario seguido de cribado himedo, lo que queda sobre tamafio va a molinos HPGR y
se alimenta a ciclones DMS, para recuperar los diamantes del concentrado se utiliza tecnologia de
rayos X y grasa. Comenzo su produccion en septiembre de 2016, con un costo de capital total de
C$1.056 M (951 MUSS). Se estima extraer 54 M. de quilates de diamantes en bruto (35 Mt. de
kimberlita en durante 11 afios). JDS Services fue contratado para llevar a cabo el estudio de
factibilidad definitivo y Hatch fue contratado para la ejecucion por EPCM.

e Garpenberg Expansion — Boliden, afio 2014: Sobrecosto 0%, correctamente estimado.

Ubicada en el condado de Dalarna, Suecia. Es una mina subterranea de zinc, que contiene ademas
plata, plomo y volimenes mas pequefios de cobre y oro (método minero de extracciéon cut and
fill). Se aprobd en enero de 2011, con un costo de capital estimado de SEK3.900 M (590 MUSS$),
el proyecto de expansion de procesamiento, de 1,4 a 2,5 Mt. por afio. Considera el desarrollo de
un concentrador, nuevos piques, instalaciones subterraneas e infraestructura de la mina. Para
enero del 2012 se concede el permiso ambiental, asi, en febrero del mismo afio se inicia la
construccién del proyecto. La empresa Sweco se adjudica, en agosto de 2011, el contrato de
ejecucion del proyecto por EPCM. La primera produccién, de concentrado de zinc y concentrado
de otros commodities contenidos, es en agosto de 2014 con un costo de capital total de SEK3.900
M y en 2015 se llega a la produccion de 2,5 Mt. Mediante trituracion, seguida por flotacion
escalonada: primera flotacién produce producto de plomo-cobre que luego sera separado en dos
concentrados, segundo separa concentrado de zinc, luego los dos primeros van a fundicion vy el
ultimo a refineria.

e George Fisher North Expansién — Xstrata plc, afio 2014: Sobrecosto 0%, correctamente
estimado.

Ubicada a unos 20 km. al norte de la ciudad de Mout Isa, Queensland, Australia. Mina
subterranea de zinc. En septiembre de 2010, se aprobd la ampliaciéon para elevar la tasa de
produccién en un 30% (produccién anual de 3,5 Mt. anuales a 4,5 Mt. anuales). El costo de
capital estimado del proyecto de expansion fue de A$274 M (245 MUSS), que incluyen el
desarrollo de un segundo pique de elevacion y la infraestructura asociada, también una
instalacion de chancado subterraneo y manejo de material, ademéas de mejoras a los servicios de
energia y ventilacion de aire. Un pique existente sera revestido y extendido (de 420 m. a 1.140
m.). En 2012 el chancador entra en comisionamiento, en 2014 se completo la construccion de la
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infraestructura subterranea, con una tasa de 4,2 Mt. por afio en septiembre (se alcanza la tasa total
durante el 2015), con un costo de capital total de 245 MUS$. EPC Engineer estd a cargo de la
ingenieria y construccién del proyecto.

e Hope Downs — Rio Tinto 50% y Hancock Prospecting 50%, afio 2007: Sobrecosto 37%,
medio.

Ubicada a 100 km. noroeste de Newman, en la provincia de Pilbara, Australia. Mina de rajo
abierto de hierro. En abril de 2006 se anuncia la construccion del proyecto, con un costo de
capital estimado de 590 MUS$ para el desarrollo de la mina, con capacidad anual de 25 Mt. para
la primera etapa, al término de la segunda serd de 32 Mt. Ademas se estimo una inversion de 390
MUSS$ para el costo de capital del ferrocarril, el material rodante y la infraestructura eléctrica, es
decir, una estimacion total de 980 MUSS$. La primera produccion fue en noviembre del 2007
(primera etapa completada 2008 y la segunda en 2009), con un costo de capital total de A$1.300
M (1.340 MUSS$). Se utiliza un sistema convencional de palas y camiones, la planta con chancado
primario, chancado secundario y tamizado en seco y separacion por gravedad.

e Jimblebar Expansion — BHP Billiton, afio 2013: Sobrecosto 6%, correctamente estimado.

Ubicada a 41 km. de Newman, region de Pilbara, Australia. Mina a cielo abierto de hierro,
inaugurada en 1989 con capacidad de 14 Mt. de mineral anual. El proyecto de expansion fue
aprobado en 2010, para aumentar la produccion a 220 Mt. de mineral de hierro por afio (agregar
35 Mt. por afio e incrementar hasta 55 Mt. por afio). En marzo de 2011 se comienzan los trabajos
de construccion, con un costo de capital estimado de 3.400 MUSS$. Las especificaciones incluyen
nueva flota de equipos de movimiento, duplicacion de linea férrea, nuevo chancador primario,
nueva planta de manejo de material, la aldea de Warrawandu, talleres de equipos mdviles,
infraestructura de desagile, instalacion de almacenamiento de nitrato de amonio y centro de
administracion, ademas de la propia mina. En abril de 2014 se inaugurd (5 meses después por
problemas de seguridad en el aeropuerto de Newman), con un costo de capital total de 3.600
MUSS$, alcanzd su primera produccion en septiembre del 2013. Se opera con un chancador
primario cercano, planta de manejo de mineral, instalaciones de almacenamiento y equipo de
mineria y material rodante. Thiess fue contratado para desarrollo de infraestructura, Decmil para
construccién de la aldea de alojamiento y Fluor junto a SKM fueron contratados para la
adquisicién. Financiada conjuntamente por BHP y socios jamponeses ITOCHU Corportion y
Mitsui.

e Karara — Gindalbie Metals Limited 47.84% y Anshan Iron & Steel Group Corporation
52.16%, afio 2013: Sobrecosto 43%, alto.

Ubicada a unos 225 km. al este del Puerto de Geraldton, Australia. Mina a rajo abierto de hierro.
La viabilidad econémica y técnica del rajo de magnetita se establecio en un estudio de
factibilidad completado en septiembre de 2007, con una TIR de 24,6% y un VAN de A$2.250 M.
La aprobacion del EIA se recibid en octubre de 2009 y la construccion comenzé en noviembre de
2009, con un costo de capital estimado de A$1.800 M (1.655 MUSS$). Involucra la mineria de
hematita a pequefia escala y de magnetita a gran escala, la primera fase producira 3 Mt. por afio
de hematita y 8 Mt. por afio de concentrado de magnetita. Se utiliza método convencional con
palas y camiones, el mineral procesado (concentrado de magnetita) se almacena y es enviado por
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linea férrea a un terminal en el Puerto de Geraldton, el primer envio de hematita se produjo en
marzo de 2011 y el primer envio de magnetita fue en enero de 2013. Oficialmente fue abierta en
abril del 2013, con un costo de capital total de A$2.570 M (2.360 MUSS$). WorleyParsons se
contrata para PCM del proyecto, Doric Group con Vekta estuvieron a cargo del campamento de
alojamiento, Metso suministra el equipo de mineria, QR Freight entrega los servicios ferroviarios,
Outotec es contratado para el circuito de flotacion y la tecnologia de filtracion, Bis Idustries se
contratd para la construccion de la planta de releves y Downer EDI se contratd para la
electricidad e instrumentacion de la planta de procesamiento. En marzo de 2011 se aprueba inicio
de estudios para futura expansion que aumentara la produccion de 8 Mt. por afio a 16 Mt. por
afio. En abril de 2011, se recibe un préstamo del Banco de Desarrollo de China.

e Kibali Fase I — Randgold 45%, AngloGold Ashanti 45% y Sokimo 10%, afio 2013:
Sobrecosto 23%, bajo.

Ubicada a 560 km. al noreste de Kisangani, provincia Oriental, Republica democréatica del
Congo. Mina de oro a rajo abierto y subterranea. En 2010 se actualiza el estudio de factibilidad y
en agosto de 2011 se revisa para aprobar el proyecto en dos fases (Fase 1 rajo abierto y Fase 2
subterranea), con una TIR del 21%. En octubre de 2011 se inicia la construccién, con un costo de
capital estimado de 920 MUSS$ (Fase 1) y corresponde a la instalacién metallrgica, una estacion
hidroeléctrica y una central térmica de respaldo, la construccion del almacenamiento de relaves,
la reubicacion de aldeas, el rajo y la infraestructura compartida. EIl rendimiento de la planta es de
4 Mt. por afio y se espera produzca 600.000 onzas de oro durante los primeros 12 afios
(considerando la Fase 2). La etapa de comisionamiento fue completada en septiembre de 2013,
asi comenzd su produccion el mismo mes, con un costo de capital total para la Fase 1 de 1130
MUSS$. Se utiliza una planta estdndar de chancado, molienda y procesamiento de CIL, se
incorporan circuitos de flotacion completa y flotacién rapida para recuperar el sulfuro y aumentar
la recuperacion de oro. La Fase 2 en etapa en comisionamiento durante el 2017, con un costo de
capital total de 700 MUS$ (estimado en 2011 de 650 MUSS$).

e Koniambo — Glencore 51% y Société Miniére du Sud Pacifique 49%, afio 2014:
Sobrecosto 85%, alto.

Ubicada en la provincia Norte, Nueva Caledonia. Mina a rajo abierto de niquel. El estudio de
factibilidad fue completado en 2005, el proyecto también comprendié una planta pirometaldrgica.
La construccion del proyecto comenzd en marzo del 2007, con un costo de capital estimado de
3.900 MUSS$ y la primera linea de produccion de la fundicién se complet6é en noviembre de 2012,
mientras que el primer metal fue aprovechado en abril de 2013. La operacion del rajo es mediante
palas y camiones, la planta produce 3,3 Mt. de mineral himedo al afio a partir de 25 Mt. de
mineral y residuos de roca que recibe de la mina. EI mineral himedo de la planta es tamizado y
chancado antes de ser llevado a la planta metaldrgica, la planta utiliza tecnologia de fundicion de
niquel (NST) mediante molienda, secado (HMFD), calcinacion y fundicion. La produccion
esperada es de 60.000 t. de niquel en ferroniquel por afio, que generan 176.000 t. de tiros de
ferroniquel al afio. La construccion de la segunda linea de fundicion se completo en noviembre de
2013 y fue inaugurada oficialmente en noviembre del 2014, con un costo de capital total de 7.200
MUSS$. Hatch y Technip en conjunto se adjudicaron el contrato de servicios EPCM para la
fundicion, Dockwise estuvo a cargo de la gestion logistica de este conjunto. Un joint-venture (JV)
entre Socalmo y McConnell Dowell estuvo a cargo de la construccién de la planta de preparacion

49



del mineral, transportadores terrestres, almacenamiento de mineral himedo, asi como las tuberias
subterraneas. Wenco International Mining System fue contratado para la gestion de flotas,
Outotec suministro las plantas de filtro. Glencore financi6 la mayoria del costo del proyecto.

e Kupol — Kinross Gold Corporation 75% y Chukotsnab 25%, afio 2008: Sobrecosto 50%,
alto.

Ubicada en la region de Chukotka, Rusia. Mina de oro que se extrae por rajo abierto y mineria
subterranea. El desarrollo y construccion del proyecto comenzaron en 2005, con un costo de
capital estimado de 470 MUS$. El proyecto considera una planta convencional de cianuracion de
oro/plata que incorpora un circuito de lavado de espesante (CCD) y una precipitacion de zinc
Merrill-Crowe (por el alto contenido de plata). La planta disefiada para procesar 3.000 tpd. de
mineral (1.100 Mt. al afio), el mineral es chancado, luego pasa por un molino SAG y molino de
bolas, posteriormente se utiliza separacion por gravedad de oro y plata con un concentrador
Knelson. Se produce barras doré de oro y plata. En mayo del 2008 se anuncid el inicio de la
produccion, con un costo de capital total de 705 MUS$. En diciembre de 2005, Bema Gold
Corporation (anterior propietario a cargo del proyecto, que fue adquirido por Kinross en febrero
de 2007) firmo contratos de préstamo por hasta 425 MUS$ para financiar la construccion del
proyecto. Bema utiliz6 un método de contrato combinado de EPC con varios contratos de
ingenieria principal, el contratista para el molino y superficie fue Orocon Inc.

e Las Bambas — MMG 62,5%, Guoxin International Investment Corporation 22,5% y Citic
Metal 15%, afio 2015: Sobrecosto 76%, alto.

Ubicada en la region de Apurimac, a unos 72 km. al suroeste de la ciudad de Cusco, Perd. Mina a
rajo abierto de cobre. El estudio de factibilidad se completdé en 2009 y se aprobd la EIAS en
marzo de 2011. La construccién de la mina comenzé en 2012, con un costo de capital estimado
de 4.200 MUSS$. El primer concentrado de cobre se produjo en diciembre de 2015 y la
produccién comercial comenzo en julio de 2016, con un costo de capital total de 7.400 MUSS$. Se
estima producird mas de 2 Mt. de concentrado de cobre durante los primeros cinco afios de
operacion y produciria a plena capacidad 400.000 t. de cobre en 2017. Se utiliza un método
convencional de mineria, utilizando camiones y palas, el procesamiento es por chancado,
molienda y flotacién, para producir concentrado de cobre que contiene oro y plata y un
concentrado de molibdeno por separado. Los sulfuros de cobre y molibdeno se tratan en un
concentrador convencional de 140.000 tpd. Las obras principales incluyeron la construccién de la
linea de transmision de energia y el bucle de energia de la mina, el re-asentamiento del sitio de la
ciudad de Nueva Fuerabamba, la ingenieria de caminos y componentes principales; y la
construccién de caminos pesados Yy la planta concentradora. Se proporcioné un financiamiento de
6.960 MUSS$ por tres bancos ICBC, BOC y EXIM. Bechtel recibi6 el contrato de EPCM para
construir la mina y la planta de concentrado.

e Lighobong — Firestone Diamonds 75% y Kingdom of Lesotho 25%, afio 2016: Sobrecosto
0%, correctamente estimado.

Ubicada a unos 120 km. al noreste de la ciudad de Maseru, en el valle de Lighobong, Lesoto.
Mina de diamantes a rajo abierto a una profundidad de 393 m. El estudio definitivo de
factibilidad (DFS) se completd en octubre de 2012 y se revisé en noviembre de 2013,
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aumentando su costo de capital estimado a 185 MUS$ (ZAR1.854 M), por la inclusion de la
infraestructura de energia de la red, ademas de la mina y la construccion de una planta de
tratamiento principal, se entreg6 una TIR de 30% y un VAN de 379 MUSS$. La construccion se
inicid en junio de 2014 y en diciembre de 2016 se anuncia el comienzo de la produccion (se
espera en 2017 alcanzar la produccion completa), con un costo de capital total de 185 MUSS$. La
planta de procesamiento incorpora chancadores de mandibula y cono, fregado y cribado
convencional, separacion de medios densos y concentracion final usando tecnologia de
fluorescencia de rayos X. La planta tiene una capacidad de 3.6 Mt. por afio y se produciran mas
de 1 M de quilates de diamantes al afio. Se financio a través de deuda (Pacific Road Resource
Fund y Resource Capital Fund) y capital propio. DPR es contratado por EPCM (también colaboro
en el DFS).

e Lomas Bayas Il — Xstrata plc, afio 2012: Sobrecosto 3%, correctamente estimado.

Ubicada en la region de Antofagasta, Chile. Mina a rajo abierto de cobre. Con el proyecto se
espera extender la vida de la mina mediante la extraccion de reservas del depdsito Fortuna de
Cobre, a 3 km. del rajo actual. Fue aprobado en octubre del 2009 y su construccién comenz6 en
abril del 2010, con un costo de capital estimado de 293 MUSS$. Permite mantener la capacidad de
produccion de 75.000 t. por afio de catodos de cobre. El proyecto consideré la construccion de un
nuevo chancador primario, un sistema de correas transportadoras y nuevas pilas de lixiviacion de
mineral de baja y alta ley (ademas del rajo e infraestructura de la operacion). En diciembre del
2012, el proyecto es completado (puesta en servicio de nuevo chancador) y la PEM se completa
durante la primera parte del 2013, con un costo de capital total de 300 MUS$.

e Los Bronces Expansién — Anglo American 50,1%, Mitsubishi 20,4% y Codelco-Mitsui
29,5%, afio 2011: Sobrecosto 60%, alto.

Ubicada a 65 km. al noreste de Santiago, Chile. Mina a rajo abierto que produce cobre,
molibdeno y catodos. En diciembre del 2007 se inicid un proyecto para aumentar la capacidad de
produccion anual en 200.000 t., con un costo de capital estimado de 1.750 MUSS$, pero la
recesion mundial de 2008 frend la implementacion del proyecto. La produccion comenzé en
noviembre del 2011, la expansion aumento la capacidad de produccion de Los Bronces hasta
400.000 t. por afio con nuevas instalaciones de molienda, transporte de minerales y
concentracion, con un costo de capital total de 2.800 MUSS$, el alcance del proyecto también
incluyd la construccién de nuevas lineas eléctricas de 220 kV. EI mineral de baja ley se somete a
lixiviacion, SX-EW para producir catodos, mientras que el de mayor ley luego de la trituracion,
pasa por flotacion, y se produce concentrado que es secado por espesamiento Y filtrado. Bechtel
fue contratado por EPC para el proyecto.

e Lubambe — African Rainbow Minerals/Vale SA 80% y ZCCM Investment Holdings 20%,
afio 2012: Sobrecosto 20%, bajo.

Ubicada cerca de la ciudad de Chllilabombwe, Zambia. Mina de cobre subterranea (anteriormente
Ilamada Konkola North). El ultimo estudio de factibilidad fue entregado en junio de 2010, con la
resolucion positiva del EIA, en agosto de 2010 se aprobd la construccion del proyecto, con un
costo de capital estimado de 380 MUS$. La produccion anual es de 45.000 t. de cobre
concentrado. En agosto del 2012 comenzoé el longitudinal room and pilar (LRP) stoping. La

51



construccion de la planta concentradora se completd en septiembre del 2012 y la PEM junto a la
operacion se completaron en octubre del mismo afio, con un costo de capital total de 456 MUS.

e Lucky Friday Expansion — Hecla Mining Company, afio 2016: Sobrecosto 13%,
correctamente estimado.

Ubicada en el distrito minero de Coeur d’Alene, en el norte de Idaho, Estados Unidos. Mina
subterranea de plata, plomo y zinc, la extraccion es mediante cut and fill, utilizando para el
relleno relaves cementados. Durante el 2008 se iniciaron actividades de EPC relacionadas con el
desarrollo del proyecto, aunque fue suspendido en el cuarto trimestre de 2008 debido a los
precios de los metales vigentes. Su reanudacién y posterior construccion comenz6 en noviembre
de 2009, con un costo de capital estimado de 200 MUSS$. La expansion, proyecto #4 Shaft,
alcanza 9.600 pies debajo de la superficie (la parte superior estd a 4.900 pies de profundidad) y
proporciona acceso al mineral de mas alta ley en la historia de la mina. e incluye ademas el
desarrollo lateral, excavacion y construccion de una estacion subterrdnea de elevacion y
contenedores de mineral de 16 pies de didmetro que miden 70 pies de altura, e instalaciones de la
planta de izar y equipo de hundimiento subterraneo. Cementation estuvo a cargo del disefio y
desarrollo del proyecto. Su construccion fue completada a fines de 2016, con un costo de capital
total de 225 MUSS$. La planta instalada en la superficie, con un molino de 1.000 t. de mineral por
dia, produce plomo y concentrado de zinc. En 2016, se procesaron en promedio 803 tpd. y se
produjo 3,6 M. de onzas de plata.

e Lumwana — Barrick Gold Corporation, afio 2008: Sobrecosto 63%, alto.

Ubicada a 65 km. al oeste de la ciudad de Solwezi, Zambia. Mina de cobre a rajo abierto. La
construccion comenzo a finales de 2006, con un costo de capital estimado de 500 MUS$. Su
extraccion es por meétodo convencional con palas y camiones, luego mediante flotacion
convencional se produce concentrado de cobre. La produccion comenzé en diciembre de 2008,
fue inaugurada en abril del 2009 por Equinox Minerals, con un costo de capital total de 814
MUSS$, adquirida por Barrick en julio de 2011. Se espera producir en promedio 122.000 t. de
cobre al afio durante la vida de la mina (169.000 t. al afio los primeros seis afios). GRD Minproc
fue contratada para servicios de ingenieria y desarrollo, mientras que Ausenco International y
Bateman Minerals and Metals fueron contratados para EPC. Se firmé una facilidad de deuda de
financiamiento para finalizar el proyecto por 584 MUS$ con un grupo de instituciones
financieras. Este proyecto también contiene depositos ricos en uranio, un estudio de factibilidad
fue completado en 2008, que podria ser procesado al construir una planta de uranio.

e Malartic — Yamana Gold 50% y Agnico Eagle Mines Limited 50%, afio 2011: Sobrecosto
27%, medio.

Ubicada a 25 km. al oeste de Val-d’Or, Quebec, Canada. Mina a rajo abierto de oro, que fue
adquirida en junio de 2014 por Yamana y Angico Eagle. El estudio de factibilidad fue concluido
en diciembre de 2008, con procesamiento de 55.000 tpd. (20 Mt. por afo). Previo a la
autorizacion del gobierno de Québec para comenzar la construccion del proyecto, se realizaron
audiencias publicas y numerosas sesiones de consulta con los ciudadanos de Malartic (el proyecto
incluia reubicacion de una gran porcion de la comunidad). En agosto de 2009 con un costo de
capital estimado de 789 MUSS$, se inicia la construccion. Tanto la mina como la planta fueron
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construidas por Osisko Mining Corp. El primer oro puro fue en abril del 2011 y comenz6 su
produccion comercial en mayo del mismo afio, con un costo de capital total de 1.000 MUSS$. Se
obtienen barras de metal doré como producto.

e Manantial Espejo — Pan American Silver, afio 2008: Sobrecosto 77%, alto.

Ubicada en la provincia de Santa Cruz, Argentina. Corresponde a una extraccién combinada de
mineria a rajo abierto, con método convencional de extraccion, y mineria subterranea por los
métodos long-hole, cut and fill o shrinkage. El estudio de factibilidad fue realizado por M3
Engineering & Technology Corp. (2005), en marzo de 2006 se aprobd el proyecto con un costo
de capital estimado de 130,2 MUSS$, con una TIR de 12% y un VAN de 72,6 MUSS$. Para su
desarrollo se utiliz6 un contrato del tipo EPCM (Ausenco), con una capacidad de planta de 2.000
tpd. y como productos barras doré de plata y oro. En abril de 2006 se iniciaron las actividades de
desarrollo minero (acceso y otras vias del proyecto, ampliacién del campamento, desarrollo
inicial de la rampa y del portal de Melissa, compra de los equipos, entre otros). En 2008 se
finaliza la construccidn, con la operacion de las dos minas a mediados de 2008 del mismo afio,
con un costo de capital total de 228,4 MUS$. EI mineral es tratado por chancado convencional,
molienda, concentracidn, lixiviacion por agitacion, espesamiento, precipitacién con zinc Merrill
Crowe Yy fusion del precipitado.

e McArthur River Expansion — Glencore Xstrata plc, afio 2014: Sobrecosto 0%,
correctamente estimado.

Ubicada en el Golfo de Carpentaria, a 65 km. al suroeste de Borroloola, Australia. Mina a rajo
abierto de zinc y plomo. En 2011 se anuncian planes para investigar la expansion de la mina,
denominada Fase 3. En agosto de 2012 se aprueba el proyecto que incluye la ampliacién del rajo
abierto y plantas de produccion, duplicando la produccion anual (2,5 Mt. de mineral a 5 Mt. por
afio) y extendiendo la vida de la mina, con un costo de capital estimado de 360 MUSS. En enero
de 2012, se acuerda una fusion con Glencore. En junio 2014 el proyecto de desarrollo de la Fase
3 es completado y las operaciones comienzan, con un costo de capital total de 360 MUS$. Se
produce concentrado de zinc (aumentard a 380.000 t.). MIPAC fue contratado para el proyecto
por EPCM. Ademas, el proyecto incluyé una nueva central eléctrica, nuevos equipos para la
trituracién y nuevas celdas para la flotacion, y un nuevo filtro de deshidratacion de concentrado.

e Meadowbank — Agnico Eagle, afio 2010: Sobrecosto 89%, muy alto.

Ubicada en la region de Kivallig de Nunavut, a 300 km. al oeste de la Bahia de Hudson, Canada.
Mina de oro a rajo abierto, que utiliza métodos convencionales, palas y camiones. En 2005 se
completd un estudio de factibilidad. La construccion del proyecto inicia en 2007, con un costo de
capital estimado de 375 MUSS$. La planta de procesamiento de oro es de 8.500 tpd (luego pasoé a
ser de 11.000 tpd en junio de 2011). La primera forma de obtener oro es por un circuito de
gravedad, el resto el lixiviado usando cianuro, con tecnologia de carbono en pulpa y celdas de
eletro-filtracion. Los catodos y el concentrado de gravedad se funden en un horno de induccion y
se vierten como barras doré. Completado en 2010 y alcanzé su produccion comercial en marzo
del mismo afio, con un costo de capital total de 710 MUSS. La construccion ademas considerd
infraestructura para accesos de aire y agua, ademas de una camino de 102 km. Produjo 2 M de
onzas de oro en 2015.
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e Ministro Hales — Codelco, afio 2013: Sobrecosto 34%, medio.

Ubicada a 10 km. al norte de Calama, Chile. Mina a rajo abierto de cobre, se extrae de manera
convencional, con uso de palas y camiones. La construccion fue iniciada en abril de 2011, con un
costo de capital estimado de 2.300 MUSS$. Se realizo un prestripping de 228 Mt. de mineral. La
planta tiene capacidad de 50.000 tpd. y produce calcina de cobre, concentrado de cobre y plata.
La construccion fue concluida en agosto de 2013, a finales del mismo afio se realiz6 la PEM y fue
inaugurada en enero de 2016, con un costo de capital total de 3.083 MUS$. Debido al alto
contenido de arsénico, debe pasar por el tostador mas grande del mundo, para transformarse en
calcina, un concentrado de alta pureza con altos porcentajes de cobre y plata. Se produce 183.000
t. anuales de cobre fino y 300 t. de plata por afio, con un proceso de chancado primario,
transporte por correas, molienda y flotacion. Las instalaciones construidas consideraron un taller
de camiones, naves de lubricacion y de lavado de equipos, patio de neumaticos y bodegas,
estacion de combustible de vehiculos menores y un barrio civico urbanizado cerca del area. La
ingenieria y construccion de las plantas seran ejecutadas por la VP.

e Mount Milligan — Thompson Creek Metals Company, afio 2013: Sobrecosto 75%, alto.

Ubicada a unos 150 km. al noroeste de Prince George, en el centro de Columbia Briténica,
Canada. Mina de cobre y oro, extraida mediante rajo abierto convencional. Un certificado de
evaluacion ambiental fue recibido en marzo de 2009 para el proyecto. Un estudio de factibilidad
actualizado fue entregado en octubre de 2009, con una TIR de 17,2% y un VAN de C$1.050 M.
Los trabajos de construccion comenzaron en junio de 2010, con un costo de capital estimado de
C$915 M (868 MUSS). Tiene una capacidad de procesamiento de 60.000 tpd., se espera que
produzca 195.000 onzas de oro y 81 MlIb. de cobre al afio. El alcance incluy6 la construccion de
la planta de flotacidn, almacenamiento de relaves, 92 km. de cableado eléctrico, un campamento
para 600 trabajadores y plantas auxiliares. La PEM para el concentrador comenz6 en agosto de
2013 y la produccién de la mina comenzé en septiembre del mismo afio, con un costo de capital
total de C$1.600 M (1.517 MUSS$). El contrato de EPCM para el proyecto fue otorgado a British
Columbia Mining Joint Venture en agosto de 2011 (AMEC Americas y Fluor Canada), ABB fue
contratado para proveer los equipos de molienda y accionamientos, ademas de elementos para los
equipos eléctricos.

e Ngezi Fase | — Zimbabue Platinum Mines 70% e Impala Platinum 30%, afio 2011:
Sobrecosto 31%, medio.

Ubicada a unos 150 km. al suroeste de Harare, Zimbabue. Mina a rajo abierto de hierro. A
principios del 2001, Zimplats anunci6 el desarrollo del proyecto de 2,2 Mt. por afio, produciendo
208.000 onzas por afio de metales de grupo del platino, niquel, cobre y cobalto. En noviembre de
2008 fue cerrada por una caida en el precio de los metales. Por otro lado, se comenzé la mineria
subterranea durante 2003, pero fue a mediados del 2006 que la compafiia llegé a un acuerdo con
el gobierno de Zimbabue sobre el desarrollo de la expansion futura de la operacion a cambio de
renunciar a algunos de sus derechos mineros fuera de su actual area de planificacion a largo
plazo. Asi, en 2006 la expansion, denominada Fase I, comenzo con un costo de capital estimado
de 258 MUSS$, que implico el desarrollo de dos nuevas minas subterrdneas y un nuevo
concentrador de 1.5 Mt. por afio, ademas de 715 casas para el personal cercano a la mina. Al final
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del tercer trimestre del 2008, se completd la mina subterrdnea Portal 1 (junio de 2009, produccion
total de 1.2 Mt.), la segunda mina Portal 4 se completé en mayo del 2011 (aumentar produccién
anual a 2 Mt.). Mientras que el concentrador fue puesto en servicio en julio de 2009 y la rampa en
septiembre del mismo afio. Con un costo de capital total de 340 MUSS$, fue completada la
expansion Fase 1. El procesamiento es por un molino, concentrador, fundicion y convertidor. El
producto final es un hierro mate (44% Ni, 33% Cu, 21% S y 1.500 g/t. de metales preciosos) y
metal 4E (160.000 onzas de platino por afio). DRA es contratada por EPCM para la Fase | y Il de
expansion.

e OncaPuma — Vale SA, afo 2011: Sobrecosto 172%, muy alto.

Ubicada en el estado de Para, centro-norte de Brasil. Mina a rajo abierto de laterita de niquel, de
53.000 t. de ferroniquel. Un estudio de factibilidad, realizado por Hatch, entreg6 sus resultados en
agosto de 2005, con una TIR del 12,2%. El proyecto considera un proceso de fundicidn
pirometallrgica en un horno eléctrico rotativo, el costo de capital estimado es de 1.100 MUS$
para una planta de dos lineas que se construird en etapas. La linea inicial, con una produccién
total de 1,28 Mt. de mineral por afio, posteriormente, una segunda linea, con ambas en pleno
funcionamiento el complejo de fundicidn tendria una capacidad de 2,56 Mt. de mineral de laterita
de ferroniquel por afo (25% Ni y 75% Fe). En marzo de 2011, produjeron el primer metal
(primera linea) y el segundo fue durante la segunda mitad del afio. Su costo de capital total fue de
2.987 MUSS$. Hatch fue contratado por EPCM.

e Peflasquito Expansion — GoldCorp Inc., afio 2010: Sobrecosto 7%, correctamente
estimado.

Ubicada en el noreste del estado de Zacatecas, México. Mina polimetalica de rajo abierto, se
compone de dos rajos, Pefiasco y Chile Colorado. Este proyecto corresponde a una importante
expansion, comenzo con el prestripping a partir de agosto de 2007. Esta incluyo la construccion
de dos instalaciones de procesamiento separadas, un de mineral de 6xido y una de mineral de
sulfuro, con un costo de capital estimado de 1.494 MUSS. La expansién se complet6 e inaugurd
oficialmente en marzo de 2010, mientras que la produccion completa se logré a finales de 2011,
con un costo de capital total de 1.600 MUSS$, se espera produzca 500.000 onzas de oro y 31 M
onzas de plata. La linea de sulfuro consta de dos lineas de proceso con una capacidad combinada
de 130.000 tpd. La planta de 6xido comenz6 su produccion en febrero de 2008 y el primer oro se
vertio en mayo de 2008, mientras que el primer concentrado de plomo y zinc se produjo en
octubre de 2009 y el primer concentrado se envié en noviembre de 2009. EI mineral de 6xido va
a una pila de lixiviacion mediante camiones, se utiliza solucion de cianuro, luego la solucion es
clarificada, filtrada y desairada, tratada con polvo de zinc para precipitar los metales, finalmente
se funde en barras doré. EI mineral de sulfuro pasa por chancado, molienda y flotacion, luego se
procesa para producir el concentrado. M3 Engineering and Technology, fue contratado por
EPCM y MARC fue contratado para el mantenimiento del equipo de la mina. La TIR del
proyecto fue de 17% y un VAN de 2.400 MUSS.
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e Pilanesberg — Boynton Investments Ltd. 72% y Moepi Group 28%, afio 2010: Sobrecosto
104%, muy alto.

Ubicado en la parte occidental del Complejo Bushveld, en la provincia North West, Sudafrica.
Mina a rajo abierto de PGM y oro. SRK Consulting estuvo encargado del estudio de factibilidad
presentado en julio de 2007. La construccion del proyecto inicié en octubre del 2007, con un
costo de capital estimado de ZAR1.670 M (232 MUSS$). El proyecto presentd una TIR de 21,7%
y un VAN de ZAR1.820 M (260 MUSS$). La mineria se basard en la extraccion de 5 Mt. de
mineral por afio, que se procesard a través de una central de concentracion propiedad de
Tuschenkomst, lo que permitird incrementar la produccion a 250.000 onzas al afio (3PGE+Au) en
el primera afio de produccion y luego un maximo de 296.000 onzas al afio (3PGE+Au) en 2010.
Ademas, en mayo de 2008, se anuncio que habian aceptado la oferta eléctrica sudafricana Eskom
para 37 MVA. para la nueva fuente de alimentacion del proyecto y en junio del mismo afio, se
cerrd un acuerdo para utilizar la fundicion y refinacion de PGE (propiedad de Northam Platinum
Ltd.). El proyecto fue concluido durante el Gltimo trimestre del 2010, con un costo de capital total
de ZAR3.587 (472 MUS$), que se intentaron de justificar en medida por el cambio de alcance del
proyecto al incluir una central eléctrica de reserva de 10 MVVA. En noviembre de 2007 se anuncio
un préstamo de 200 MUS$ para financiar el proyecto, proporcionado por The Standard Bank de
Sudéfrica.

¢ Pilar Norte — Codelco, afio 2010: Sobrecosto 17%, bajo.

Ubicada en la ciudad de Rancagua, region del Libertador General Bernardo O’Higgins, Chile.
Proyecto de expansion de la mina subterranea de cobre El Teniente, explotada mediante block
caving. A finales de agosto, se dio inicio al proceso de socavacién, con un costo de capital
estimado de 121 MUSS$. Presenta una de las leyes mas altas de la Division y de Codelco (1,32%
en promedio), se utiliza el método de hundimiento avanzado de bloques y con
preacondicionamiento hidraulico (control de actividad sismica del macizo rocoso). Previo a la
socavacion era necesario tener construida, el nivel de hundimiento, produccion y transporte
intermedio, ademas del sistema de ventilacion, como también los piques que comunican ambos
niveles y, especialmente, la chimenea de extraccion de aire viciado. Destacar que su operacion
considerd la automatizacion y control de sus principales operaciones, a mas de 50 km. de
distancia de la mina. A mediados de 2010 se concluyd la ejecucion, se puso en marcha y entrego
las operaciones del proyecto de expansién Pilar Norte (junio). Producira en régimen 17.000 tpd.,
lo que se traduce en 55.000 t. de cobre fino al afio. El costo de capital total fue de 140 MUS$, que
incluy6 sistema de comunicaciones fijas y mdviles, proteccién contra incendios, ventilaciéon
segundaria, circuito cerrado de television, telecomando de buzones y control de trafico. Los
indicadores del proyecto fueron una TIR de 48% y un VAN de 459 MUS$.

e Pirquitas — Silver Standard Resources Inc., afio 2009: Sobrecosto 52%, alto.

Ubicada en la provincia de Jujuy, Argentina. Mina a rajo abierto de plata. Tras la decision del
desarrollo del proyecto en octubre de 2006, Techint Compafiia Técnica Internacional Saci, obtuvo
el contrato de EPCM para su construccion. Asi, en noviembre de 2007 SSR Mining informa una
actualizacién del estudio de factibilidad, que entrega un costo de capital estimado de 220 MUS$
(aumentado justificado por subida de costos de materiales de construccién mundiales y presiones
inflacionarias en el pais) y un VAN de 190 MUS$. Este mismo afio se comienzan con el
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prestrepping del rajo y la construccién de la planta e infraestructura asociada. EI mineral es
chancado y tratado en un preconcentrador de gravedad antes del procesamiento en una planta de
flotacion convencional, la planta tiene una capacidad de chancado de 6.000 tpd. y la planta de
preconcentracion puede alimentar hasta 3.200 tpd. al molino. El concentrado de plata producido
es enviado a fundiciones de terceros. Para diciembre de 2009 se alcanz su produccion comercial,
con un costo de capital de 255 MUS$ para equipos de construccion y mineria y 79 MUS$ en
desarrollos, es decir, un total de 334 MUS$.

e Prominent Hill — OZ Minerals, afio 2009: Sobrecosto 35%, medio.

Ubicada a 130 km. al sureste de la ciudad de Coober Pedy, en el Craton Gawler, Australia Sur.
Mina de cobre y oro, extraida por rajo abierto. Descubierto en 2001, considerado el
descubrimiento maés significativo de Greenfield en el pais durante una década. El estudio de
factibilidad y la aprobacion del proyecto se concedieron en 2006, se estimd una produccion entre
85.000 t. a 100.000 t. de cobre contenido y entre 60.000 onzas a 70.000 onzas de oro (pero supero
las expectativas). La construccion del proyecto comenz6 en 2007, con un costo de capital
estimado de A$850 M (672 MUS$). Se tiene una planta de procesamiento convencional de
chancado, molienda y flotacion, con una capacidad de 8 Mt. por afio. La primera produccién fue
en febrero de 2009, con un costo de capital total del proyecto es de A$1.150 M (909 MUSS$). La
mina entrega el concentrado via ferrocarril de Adelaide al puerto de Darwin, alrededor de 600 t.
de concentrado al dia (seis dias a la semana). Se aprobd la extension subterranea Ankata en 2010,
el desarrollo comenzd en noviembre de ese afio y el primer mineral fue producido en 2012
(25.000 t. de cobre y 12.000 onzas de oro por afo), utiliza el método de sub-level open stoping.

e Pueblo Viejo — Barrik Gold 60% y Goldcorp 40%, afio 2012: Sobrecosto 22%, bajo.

Ubicada a 100 km. de la capital de Santo Domingo, Republica Dominicana. Mina a rajo abierto
de oro y plata. Estuvo en produccion desde 1975, hasta el afio 1991, se detuvo por los bajos
precios de oro y plata, ademas de la falta de tecnologia para procesar el mineral. En 2001 se
realizaron licitaciones por el gobierno para continuar el trabajo con la mina abandonada, el
proyecto solicitd la remediacion del sitio y la construccion de nuevas infraestructuras, ya que los
antiguos sistemas estaban dafiados. Placer Dome se la adjudicd, posteriormente seria adquirida
por Barrick Gold, que llevd a cabo el estudio de factibilidad y nombré a Ruscan Environmental
Sciences para llevar a cabo el EIAS. El desarrollo de la mina comienza en 2009, mediante rajo
abierto en etapas, con un costo de capital estimado de 3.700 MUS$. Los espesadores estan
equipados con la tecnologia sonar de Hawk (control de operaciones mineras) y también se utiliza
la tecnologia Maptek I-Site, para realizar encuestas sobre diversas actividades realizadas en la
mina. El mineral extraido se procesa por métodos convencionales de chancado, molienda,
oxidacidn a presion, cianuracién y refinado. La primera produccion de oro fue en agosto de 2012,
alcanzando la produccion comercial hacia el final del mismo afio, con un costo de capital total de
4.500 MUSS$. Se espera que la produccién sea mas alla de 1 M de onzas de oro por afio (por 5
anos). Estaba programada para comenzar las operaciones el primer trimestre del 2012, pero se
retrasd debido al dafio causado a los relaves de la presa por las fuertes lluvias inesperadas que
ocurrieron en la region en mayo de 2011 (aumenté de 2.700 MUSS$ a 3.700 MUSS$). El proyecto
es financiado por un préstamo de 1.035 MUS$ del sindicato de bancos liderado por International
Finance Corporation. Fluor fue contratado por EPCM para el desarrollo del proyecto.
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e Ramu - Highlands Gold Limited 8.56%, PNG Government and Landowners 6.44% vy
MCC Ramu Nico Limited 85%, afio 2012: Sobrecosto 53%, alto.

Ubicada cerca de Madang, en la costa norte de Papua Nueva Guinea. Mina a rajo abierto de
niquel y cobalto, conectada por un gasoducto de 135 km. desde la meseta de Kurumbukari hasta
la planta de procesamiento de Basamuk, que esta a 75 km. al este de la capital provincial de
Madang. En 2000, el proyecto recibi6 la Licencia Especial de Mineria y en 2005 la Corporacion
Metaldrgica de China Ltd. (MCC) se unio a la empresa conjunta Highlands y fue responsable de
la financiacion y construccion del proyecto. En 2008 se completa un estudio de factibilidad, para
iniciar su construccion, con un costo de capital estimado de 1.374 MUSS$. Se utiliza un método
convencional de palas y camiones a la planta de beneficio, esta planta elimina la cromita y crea
una pulpa con la correcta dimension y consistencia para alimentar la planta de proceso en
Basamuk por tuberias terrestres. La planta de procesamiento incorpora tres HPAL vy esta disefiada
para producir 78.000 t. secas de hidréxido mixto (32.600 t. de niquel y 3.300 t. de cobalto al afio).
La construccion se completd en gran parte antes de 2012 y la planta ha sido progresivamente
puesta en produccion, con un costo de capital total de 2.100 MUS$.

e Rapid Growth Project 4 — BHP Billiton, afio 2010: Sobrecosto 19%, bajo.

Ubicada en la region de Pilbara, Australia Occidental. Proyecto de hierro extraido por rajo
abierto. Se anuncidé en marzo de 2007 la aprobacion del proyecto RGP4 que aumentara la
capacidad de las operaciones, de la mineria de hierro en Australia Occidental, de 129 Mt. a 155
Mt. al afio, con un costo de capital estimado de 1.850 MUS$. Este incluyé el desarrollo de una
nueva planta de chancado y cribado, asi como astilleros adicionales, aparcamiento de autos e
instalaciones de carga de trenes en Mt. Whaleback. También se mejoraran las infraestructuras de
la mina y de las operaciones ferroviarias y portuarias. En enero de 2010, se comienza la
produccion, con un costo de capital total de 2.200 MUS$. Fluor y SKM fueron contratadas por
EPCM para el desarrollo del proyecto.

e Rapid Growth Project 5 — BHP Billiton, afio 2011: Sobrecosto 18%, bajo.

Ubicada en la region de Pilbara, Australia Occidental. Mina de hierro extraido por rajo abierto. Se
anuncié en noviembre de 2008 la aprobacion del proyecto RGP5, con un costo de capital de
4.800 MUS$, aumentara la capacidad de las operaciones, de la mineria de hierro en Australia
Occidental, de 155 Mt. a 205 Mt. al afio (construccion nueva planta). También proporcionard
mejoras en infraestructura, incluyendo el puerto interno en Port Hedland, el sistema ferroviario de
la compafiia e instalaciones adicionales de chancado, cribado y almacenamiento en la operacion
de Yandi. En octubre de 2011, se comienza la produccion, con un costo de capital total de 5.650
MUSS$. Fluor y SKM fueron contratadas por EPCM para el desarrollo del proyecto.

e Salobo — Vale SA, afio 2012: Sobrecosto 109%, muy alto.

Ubicada a unos 600 km. de Belém, capital del estado de Para, Brasil. Mina a rajo abierto de cobre
y oro. Salobo I recibié la licencia de implementacion en 2006, se concluyé un costo de
factibilidad en enero de 2007 y luego su construccién comenzo en el mismo afio, con un costo de
capital estimado de 1.200 MUSS. La capacidad total de procesamiento es de 12 Mt. de mineral
por afio. En mayo de 2012 se dio comienzo a la operacién, con un costo de capital total de 2.510
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MUSS$. El flowsheet tiene la alimentacion por parte de camiones al chancado primario (chancador
giratorio), luego chancado secundario y primer cribado, luego se pasa por un HPGR y segundo
cribado, para ir a molienda y ciclon. Se tiene una fase de flotacion y remolienda, luego ir a un
espesador y filtrado, donde se obtiene una pulpa concentrada en cobre y oro que es el producto
final (los desechos de la filtracion van a la represa de relaves. Se incluyé campafias para
colaborar con las comunidades y empleos para la poblacion. También infraestructura de
carreteras (90 km. entre Parauapebas y Salobo), ademas de proyectos de educacién y salud.

e Salobo Expansion — Vale SA, afio 2014: Sobrecosto 86%, muy alto.

Ubicado a unos 600 km. de Belém, capital del estado de Para, Brasil. Mina a rajo abierto de cobre
y oro. La construccion del proyecto de expansion Salobo Il comenz6 en 2010, con un costo de
capital estimado de 855 MUS$. Pretende elevar la capacidad de la mina Salobo al expandir las
instalaciones industriales y de soporte, se duplicara la capacidad productiva de la mina a 24 Mt.
de mineral por afio (200.000 t. por afio de cobre contenido en concentrado y 130.000 onzas de oro
por afio como subproducto). En 2014 se dio comienzo a la operacion, con un costo de capital
total de 1.590 MUSS$. Estan realizando estudios para una nueva expansion, Salobo Ill, para
aumentar la capacidad a 36 Mt. de mineral por afio.

e Samarco Expansion — BHP Billiton 50% y Vale 50%, afio 2008: Sobrecosto 25%, bajo.

Ubicada en sureste del estado de Minas Gerais, Brasil. Es una mina a cielo abierto de hierro. En
octubre de 2005 se aprobd el proyecto de la tercera planta de pellets, este aumentara la capacidad
anual de produccion de pellets de mineral de hierro de 7.6 Mt. a 21.6 Mt. con un costo de capital
estimado de 1.183 MUSS$. Su construccion inicié inmediatamente luego de la aprobacion e
incluyd capacidad adicional de mineria y nuevo concentrador en la mina Germano, segunda
tuneria de lodo (400 km. de largo) y la tercera planta de pellets. La produccion comienza en
marzo del 2008, con un costo de capital total de 1.480 MUSS.

e Saucito — Fresnillo plc, afio 2012: Sobrecosto 16%, bajo.

Ubicada en el estado de Zacatecas, México. Mina subterranea de plata y oro. El costo de capital
estimado fue de 309 MUSS$, su desarrollo comenz6 en 2009 (via de acceso y rampas), también se
incluye la construccion de una planta de flotacion. Las operaciones comenzaron en abril de 2011
y fue inaugurada en julio del mismo afio, con un costo de capital total de 303 MUSS$, la
produccién anual promedio se espera sea de 10 M onzas de plata y 50.000 onzas de oro, con una
capacidad de planta de 3.000 tpd. A pesar de que se iniciaron las operaciones en el 2011, durante
el 2012 se continuaron gastos en el proyecto, para realizar el ramp up de la produccion de onzas
de plata (a 6,5 M onzas, con un costo de capital de 55 MUS$).

e Saucito Il — Fresnillo plc, afio 2014: Sobrecosto 2%, correctamente estimado.

Ubicada en el estado de Zacatecas, México. Mina subterranea de plata y oro. En 2012 se realizan
programas de exploracion para convertir los recursos en reservas y apoyar el desarrollo del
proyecto de expansion. En marzo de 2013 entrega el estudio de factibilidad y se obtiene la
aprobacion para iniciar la construccion, se realizan pedidos de equipos a largo plazo, permisos
ambientales, construccion de estacion de bombeo. El proyecto busca aumentar el desarrollo y la
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mina, ampliar la capacidad de la planta de beneficio de 3.000 a 6.000 tpd, el costo de capital
estimado fue de 233 MUS$ (se comienza el segundo semestre del 2013). La PEM fue realizada
en diciembre del 2014, dentro del tiempo y presupuesto esperado. Las operaciones comenzaron
durante el mismo mes, con un costo de capital total de 235 MUSS$, para producir 8,4 M onzas de
plata y 35.000 onzas de oro anualmente a plena capacidad.

e Sierra Gorda — KGHM International Limited 55%, Sumitomo Metal Mining Co. 31,5% y
Sumitomo Co. 13,5%, afio 2014: Sobrecosto 35%, medio.

Ubicada a 4.5 km. de la Comuna Sierra Gorda, a 60 km. de la ciudad de Calama, Region de
Antofagasta, Chile. Mina a rajo abierto de cobre, molibdeno y oro. Se aprobd el estudio de
factibilidad en mayo del 2011, con un VAN de 780 MUS$. La construccion comenzé durante el
mismo afio, la extraccion es de manera convencional con palas y camiones, la planta procesara
inicialmente 110.000 tpd. que se espera aumente a 190.000 tpd. desde el cuarto afio. Las
instalaciones incluyen chancado, molienda, flotacién, filtracion de concentrados y desecacion de
residuos y eliminacion para el reciclaje. El costo de capital estimado fue de 2.877 MUS$. Su
produccion comenzd en julio de 2014 y la inauguracion oficial fue en octubre del mismo afio, con
un costo de capital estimado de 3.900 MUS$. Se espera que produzca 220.000 t. de cobre, 11.000
t. de molibdeno y 2 t. de oro anualmente durante la vida util de la mina. Produce concentrados de
cobre y molibdeno por separado, recuperando oro del concentrado de cobre. El suministro de
energia proviene de la energia del carbon cercana al puerto de Mejillones, el agua del mar
proviene de una planta generadora de energia térmica ubicada en la costa de Mejillones a través
de un ducto de 142,6 km. El contrato EPCM para la planta de procesamiento fue otorgado a Fluor
en 2011. Metso se adjudicé el contrato para proveer valvulas de control y de encendido/apagado.
ABB se adjudicé el contrato de suministro de equipo eléctrico, Salfa Montajes obtuvo el contrato
de construccidn e instalacion de zonas himedas y secas de la planta de procesamiento y FCAB
fue responsable de la manipulacion y transporte de concentrados de cobre desde la mina hasta el
puerto.

e Snap Lake — De Beers, afio 2008: Sobrecosto 54%, alto.

Ubicada a 220 km. al noreste de Yellowknife, en los Territorios del Noroeste, Canad4. Mina
subterranea de diamantes, que utiliza un método de room and pillar modificado para su
extraccion. De Beers es un JV entre Anglo American plc (85%) y el gobierno de la Republica de
Botswana (15%). El desarrollo del proyecto comenzo en mayo de 2005, con un costo de capital
estimado de 625 MUS$. Golder Associates (EIA) y AMEC (EPCM) fueron contratados para el
proyecto, que incluyé un edificio para 350 personas, un complejo de servicios (talleres y
almacenamiento), central eléctrica, un tanque de combustible y una pista de aterrizaje de 1.650 m.
de largo. La construccion y PEM del sistema subterrdneo de chancado y transporte se completd
en 2008, la produccién comercial comenzo en enero del mismo afio a una tasa de 3.000 tpd, con
un costo de capital total de 965 MUS$ (C$975). La planta de procesamiento completd la etapa de
comisionamiento en agosto de 2007, con las primeras recuperaciones el mismo mes. En 2008, la
empresa decidio reestructurar la operacion de la mina y facilitar la produccion debido a la
desaceleracion econdmica, en febrero de 2009 se anuncié un cierre temporal de la mina por
reestructuracion organizacional. EI ramp up de la mina comenz6 nuevamente en diciembre de
2009, se ha gastado mayor cantidad en construccién y operacion con el paso de los afios (1.670
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MUSS$ en total hasta el 2015). La produccion alcanzada fue de 1,5 M quilates al afio. Se coloco
en cuidado y mantenimiento en diciembre de 2015.

e Spence — BHP Billiton, afio 2006: Sobrecosto 1%, correctamente estimado.

Ubicada a 50 km. al suroeste de Calama, region de Antofagasta, Chile. Mina a rajo abierto de
cobre. El estudio de factibilidad definitivo se completo en 2004, la aprobacion del proyecto fue
concedida en octubre 2004, con un costo de capital estimado de 990 MUS$. La planta de
concentracion tiene una capacidad de 50.000 tpd., ademas comprende procesos de lixiviacion de
sulfuros y 6xidos, y un proceso de SX-EW. La construccion del proyecto comenzé en mayo de
2005 y se concluy6 en noviembre de 2006, con su primera produccion en diciembre de este
mismo afo, con un costo de capital total de 1.000 MUS$. La mina alcanzo la capacidad de disefio
en junio de 2008. Produce céatodos de cobre, con una tasa nominal anual de 200.000 t. Aker
Kvaerner fue contratada por EPCM para el desarrollo del proyecto.

e Tagaung Taung — Chine Nonferrous Metal Mining Group y Taiyuan Iron and Steel Co.,
afio 2011: Sobrecosto 6%, correctamente estimado.

Ubicada a 200 km. de la frontera de China, Maynmar. Mina a rajo abierto de niquel. Es de los
mayores proyectos en que ha invertido China en paises vecinos. CNMC realiz6 el estudio
geoldgico y presento el estudio de factibilidad en 2009, con un costo de capital estimado de 800
MUSS$. Se espera una produccion anual de 85.000 t. de ferroniquel. La construccion se concluyd
el primer semestre de 2011, con un costo de capital total de 850 MUS$. Luego de la extraccion
del mineral del rajo, hay separacion por tamafio, chancado, el mineral calificado va a la planta de
fundicion por tuberias y esta produce el ferroniquel para producir pellets que deberan ser secados.
La infraestructura particular del proyecto incluye el desarrollo de un horno eléctrico de fundicion
de mineral de laterita, un horno rotatorio de laterita y tecnologia de inyeccién al refinado de
ferroniquel. En marzo de 2013 ENFI concluydé una intervencion al sistema de produccion de
pellets, para mejorar la operacion.

e Tenke Fungurume — Freeport-McMoRan 56%, Lundin Mining Co. 24% y Gécamines
20%, afio 2009: Sobrecosto 100%, muy alto.

Ubicada en la provincia de Katanga, Republica Democratica del Congo. Mina a rajo abierto de
cobre y cobalto. La aprobacion y comienzo de su construccion se realizé en diciembre de 2006,
con una capacidad de produccion disefiada de 115.000 t. de cobre y méas de 8.000 t. de cobalto
por afio, el costo de capital estimado fue de 605 MUS$, posteriormente actualizado a 900 MUSS$.
La PEM de las instalaciones de cobre se produjo a finales del primer trimestre de 2009 y las de
cobalto al final del segundo trimestre del mismo afio, con un costo de capital total de 1.800
MUSS$. Posteriores mejoras de la planta permitié aumentar hasta 132.000 t. por afio de catodos de
cobre y 11.000 t. por afio de hidréxido de cobalto. Se transporta el mineral por camiones hacia el
chancado, luego pasa a molienda, lixiviacion de acido sulfdrico, SX-EW para producir el catodo
de cobre. El hierro, el manganeso y el aluminio se eliminan de una corriente de residuo de baja
ley y se recupera una solucion rica en cobalto que se purifica antes de precipitar el producto de
hidroxido de cobalto.
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e Tonkolili Fase | — African Minerals 75% y Shandong Iron and Steel Group 25%, afio
2011: Sobrecosto 25%, bajo.

Ubicada a 190 km. de la costa Atlantica, en Sula Mountain, Sierra Leona. Mina a rajo abierto de
hierro. El proyecto, incluye la infraestructura minera, ferroviaria y portuaria, esta previsto que se
desarrolle en tres fases. El contrato de explotacion fue aprobado en agosto de 2010, con un costo
de capital estimado de 1.200 MUS$. El desarrollo de la Fase | comenz6 la produccién directa de
mineral de hierro en noviembre de 2011, con un costo de capital total de 1.500 MUSS$. La Fase |
incluyo el establecimiento de la mina, la reconstruccién del Puerto Pepel y 74 km. de un
ferrocarril existente, y la construccion de un nuevo ferrocarril de 126 km. ElI mineral es
transportado mediante camiones hacia una planta de procesamiento himeda, con una planta
movil de chancado, lavado y cribado, y una planta de chancado semi-movil, se producen pellets
de hierro. La produccion de mineral de hierro aument6 hasta 20 Mt. al afio en 2013. SRK
Consulting fue contratado en diciembre de 2008 para la estimacion de recursos minerales, Worley
Parson realizo el DFS y el estudio FEED de la Fase I, BCM Group se adjudicé el contrato minero
y Hawk fue contratado para las obras civiles.

e Toromocho — Chinalco, afio 2013: Sobrecosto 59%, alto.

Ubicada en el distrito de Morcocha, region de Junin, Perd. Mina de cobre a rajo abierto. En
diciembre de 2010, se aprueba el EIA por parte del Ministerio de Energia y Minas, con una planta
concentradora que procesara de 117.200 tpd. de mineral, con un costo de capital estimado de
2.200 MUSS$. La planta contara con chancado primario, correa transportadora, pila de
almacenamiento de mineral, molinos SAG y de bolas, area de flotacion y planta hidrometalurgica
de molibdeno. Tanto el concentrado de cobre como el 6xido de molibdeno seran transportados en
ferrocarril al puerto de Callao. Inicid sus operaciones en diciembre de 2013, con un costo de
capital total de 3.500 MUSS$, en junio de 2015 se alcanza la produccion comercial. Se producira
anualmente 1 Mt. de concentrado de cobre, 10.000 t. de 6xido de molibdeno y 4 M onzas de
plata.

e Tropicana — AngloGold Ashanti 70% e Independence Group NL 30%, afio : Sobrecosto
11%, correctamente estimado.

Ubicada a unos 330 km. al noreste de Kalgoorlie, en el borde del Gran Desierto de Victoria,
Australia. Mina a rajo abierto de oro. Se espera produzca 470.000 a 490.000 onzas de oro
anualmente durante los primeros tres afios y de 330.000 a 350.000 onzas al afio en promedio
durante el resto de su vida. El proyecto fue aprobado por la Autoridad de Proteccion Ambiental
(EPA) en julio de 2010 y el estudio de factibilidad se inicié en julio de 2009 y se concluyé en
2011, con un costo de capital estimado de A$725 M a A$775 M (757 MUS$ promedio). El
procesamiento de mineral se realiza a una tasa de 5,5 Mt. por afio y se compone de un circuito de
conminucion con chancadores de dos fases, molienda con HPGR vy de bolas, junto con un circuito
estandar de lixiviacion de carbono (CIL). El proyecto comenzd la produccion y el primer oro fue
vertido en septiembre de 2013, con un costo de capital total de A$820 M a A$845 M (842 MU$
promedio).
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e Victor — De Beers, afio 2008: Sobrecosto 2%, correctamente estimado.

Ubicada a 90 km. al oeste de la comunidad de la Primera Nacion de Attawapiskat, noreste de
Ontario, Canada. Mina a rajo abierto de diamantes. En agosto de 2005 AMEC fue contratada por
EPCM para la ejecucion del proyecto (en 2002 participé en el desarrollo del estudio de
prefactibilidadd y factibilidad), con un costo de capital estimado de C$982 M. Las instalaciones
incluyeron una planta de procesamiento capaz de tratar 2,65 Mt. por afio, talleres, un almacén,
oficinas, una instalacién de almacenamiento de combustible, un complejo de alojamiento y una
pista de aterrizaje. La construccion comenzd en febrero de 2006, luego de recibir todas las
aprobaciones necesarias de los gobiernos provincial y federal. Alcanzd su produccion comercial
en 2008 y la inauguracion oficial tuvo lugar en julio de 2008, con un costo de capital total de
C$1.000 M.

e \Westwood — IAMGOLD, afio 2013: Sobrecosto 30%, medio.

Ubicada a unos 40 km. al este de Rouyn-Noranda, Quebec, Canada. Mina subterranea de oro,
explotada por el método minero de cut and fill. El estudio de factibilidad fue completado en
diciembre de 2009, con un costo de capital de 401 MUS$ y una TIR de 11,3%. Su construccion
comenzo en el 2010, se utiliza la molienda y las instalaciones de gestion de agua de la mina
Doyon. El mineral es transportado por camion al complejo de molienda y lixiviacién con carbéon
(molino SAG y de bolas). Las actividades principales del proyecto incluyeron la renovacion de la
planta existente de Doyon y la construccion de piques de produccion y ventilacion, un edificio de
administracion y servicios, una planta de relleno y una planta de tratamiento de aguas residuales.
El complejo de procesamiento también tiene un circuito de flotacion de cobre y se instalard con
un circuito de desulfuracion para la recuperacion de relaves, y un circuito de flotacion de zinc en
la segunda fase. La produccion anual promedio de oro esperada es de 190.000 onzas La planta de
procesamiento termind la etapa de comisionamiento en marzo de 2013 y la produccion comercial
comenzo en julio de 2014, con un costo de capital total de 518 MUS$. GB Structures se adjudicd
un contrato de construccion y Dumas Contracting llevé a cabo los trabajos de hundimiento en el
pique principal revestido de concreto.

4.2. Proyectos infraestructura

Otra parte importante del estudio, considera el comparar distintos tipos de proyectos con los
proyectos mineros anteriores. Respecto a los proyectos de infraestructura, se tiene una gama
variada entre distinto tipo de construccion, ademas de paises, en una primera parte a modo de
resumen se proporcionara informacion respecto a estos en la tabla 6.

Tabla 6: Proyectos de infraestructura terminados entre los afios 2006-2016

o , Tipo de Inversion Inversion
D
Proyecto uefio/Pais Proyecto Estimacion Final
Aeropuerto El Loa Gobierno de Chile/Chile Expansion 40 70
Aeropuerto . . . L2
Juscelino Kubitschek Gobierno de Brasil/Brasil Expansion 500 600
ST Sociedad Concesionaria
P Aeropueto Araucania Construccion 120 120

Regional Araucania s.A./Chile
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Autobuses de

Gobierno de Distrito

Tran5|t,o Rapido Federal de México/México Construccion 140 155
Ecovia (BRT)
Autobista Sociedad Concesionaria
Antofap i Autopista de Antofagasta Construccién 315 320
& S.A./Chile
Autopista Sociedad Concesionaria
Conce cié?r-Cabrero Valles del Bio Bio Construccidn 370 370
P S.A./Chile
Autopista Elevada Gobierno de Distrito .
Puebla Federal de México/México Construccion 490 265
Autopista La Gobierno de Chile/Chile  Construccién 315 350
Serena-Vallenar
Central
Hidroeléctrica La Tinguiririca Energia/Chile  Construccidn 300 300
Higuera
Central
Termoeléctrica AES Gener/Chile Construccion 1 1.3
Angamos

Complejo de Coker Sociedad Energia Concény L

Refineria Aconcagua ENERCON/Chile Construccion 430 430
E Ise A

mba s'e ncoa de Gobierno de Chile/Chile  Construccion 100 135
Linares
Hospital de Maipu Gobierno de Chile/Chile  Construccion 110 155
Interpuerto M(?ndelez - Construccion 2 2
Monterrey International/México
Linea 5 (Maipu, . . . .,

S o Rz Gobierno de Chile/Chile Expansion 670 900
Linea 5 Metrobus- Gobierno de Distrito Construccion 65 65
Ciudad de México Federal de México/México

Metrotranvia de Gobierno de L,
Mendoza Argentina/Argentina Expansion 6> 130

P Eblico P
arque Eolico Punta Barrick Gold Corp./Chile  Construccién 70 70

Colorada
Puerto Yurimaguas- Consocio Puerto .,
4
Nueva Reforma Amazonas (Copam)/Peru Construccion > >3
Terminal Portuaria Gobierno de Distrito
. 7
de Tuxpan Federal de México/México Construccion 370 >00
Torre Titanium La Inmobiliaria Titanium
i 12 17
Portada S.A./Chile Construccion 0 0
Tren Coronel Ferrocarriles del Expansion 75 80

Estado/Chile

Como segunda entrega de informacion respecto a estos proyectos se detallaran los resultados mas
relevantes como el periodo de construccién y la razén de sobrecosto de capital en la tabla 7.

64



Tabla 7: Informacion relevante respecto a los proyectos de infraestructura

Inici Finalizacio e e s ..

Proyecto Sobrecosto nicio .. iha |zac|f)’n Licitacion/Concesién

Construccion Construccion
Aeropuerto Regional 1,00 2010 2014 Belfi
Araucania
Ampliacién Metrot i
mpliacion Metrotranviade ;5 2009 2012 Ceosa — Sogesic
Mendoza
AUEUEE CE MENRIBERRD g 9 2011 2014 Cemex Concretos
Ecovia (BRT)

. Skanska Inversora e
Autopista Antofagasta 1,02 2010 2013 Infraestructura S.A
Autopista Concepcidn- Sacyr Concesiones

Cabrero 1,00 2012 2016 Chile S.A.
Autopista Elevada Puebla 1,15 2014 2016 Obrasco("(;HH‘E;“te'La'”
Autopista La Serena-Vallenar 1,11 2012 2016 SemeEH e [z et
Algarrobo
Central Hidroeléctrica La 1,00 2008 2010 Queiroz Galvao
Higuera
Central Termoeléctrica 1.30 5008 2011 e
Angamos
Consorcio integrado
Complejo de Coker Refineria 1,00 2006 2008 por Fqster'WheeIer
Aconcagua Iberia, Técnicas
Reunidas y Ferrostaal
Direccidn de Obras
Embalse Ancoa de Linares 1,35 2008 2012 Hidraulicas de la
cartera
Consorcio
. Aeroportuario de
Expansion Aeropuerto El Loa 1,75 2012 2014 Calama S.A. Sociedad
Concesionaria
Extension Linea 5 (Maipu,
Pudahuel, Lo Prado) 1,34 2007 2011 Metro S.A.
Extensién Tren Coronel 1,04 2014 2016 FESUR
Hospital de Maipu 1,41 2011 2013 San José Constructora
Interpuerto Monterrey 1,00 2010 2012 Tubacero
Linea 5 Metr(,)b'us-Cludad de 1,00 2013 2013 Gami Ingenlerla e
México Instalaciones S.A.
Modernizacion Aeropuerto 1,20 2012 2014 Corporacién América
Juscelino Kubitschek
Parque Edlico Punta Colorada 1,00 2008 2011 Seawind
Puerto Yurimaguas-Nueva 122 2014 2016 Consorcio Puerto
Reforma Amazonas (Copam)
Terminal Portuaria de Tuxpan 1,35 2013 2016 SSA México
Torre Titanium La Portada 1,42 2007 2010 Senarco S.A.
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4.3. Proyectos de petrdleo y gas

Por otro lado, la segunda referencia que se quiere tener para una comparacion con los proyectos
mineros, son los proyectos de petréleo y gas, donde al igual que en el caso anterior, se tienen en
diversos paises, de distinto tipo y con inversiones variadas. También se observa en la tabla 8 los
principales datos respecto a los proyectos. Luego se mencionardn los aspectos més relevantes,
con los que se podria hacer una comparacion, como el periodo de construccién y la razon de

sobrecosto de capital.

Tabla 8: Proyectos de petroleo y gas terminados entre los afios 2006-2016

" , Tipo de Inversion Inversion
P D P . .
royecto uefio/Pais Proyecto Estimacion Final
Plataforma de
. BP 56% - BHP Billiton Petréleoy
Atl 2. 7
tlantis 44%/Estados Unidos Gas en Aguas 000 3.700
Profundas
Hardman 19% - WEL
. . Mauritania 16.6% - Gov. Campo de
Chinguetti Of Mauritania 12% - BG Petrdleo 625 720
Group 12.2%/Mauritania
ExxonMobil 51% - NNPC
East Area NGL Il 49%/Nigeria Campo NGL 1.200 1.300
. Woodside 60% - MEPAU Campo de
Enfield 40%/Australia Petrdleo 975 965
Chevron 52% - NOC Campo de
Frade Petrobras 30% - Frade Petrdleo y 2.400 3.000
Japao Ltd. 18%/Brasil Gas
Horizon Fase 1 CNRL/Canada Arenas 7.500 7.700
Bituminosas
Chevron 51% - Petrobras Petréleo en
25% - Statoil 21.5% -
Jack/St. Malo Fase 1 ExxonMobil 1.25% - Eni prﬁfﬁ:;as 7.500 8.000
1.25%/Estados Unidos
A
Jackfish Fase 1 Devon Energy/Canada . repas 550 620
Bituminosas
A
Jackfish Fase 2 Devon Energy/Canad Arenas 1.000 1.000
Bituminosas
Tullow 22.9% - Kosmos Cambo de
30.88% - Andarko 30.88% - Petré’leo
Jubilee Fase 1 GNPC 10% - Grupo EO Gas en A ués 3.150 3.350
3.5% - Sabre Oil & Gas Profunfas
1.85%/Ghana
Nikaitchuq Eni/Estados Unidos Camplo de 1.450 1.500
Petrdleo
Pionner Natural g:::gl(;:e
Oooguruk Ressources 70% - Eni Gas en A J;S 490 550
30%/Estados Unidos &
Profundas
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Repsol YPF 32.5% -Eni

Perla 32.5% - PDVSA Campo NGL 1.400 1.500
35%/Venezuela

Devon Energy 60% - South

Polvo Korea’s SK Corp. C;::r%‘?e‘ie 250 300
40%/Brasil

BHP Billiton 50% - e

Stybarrow Woodside Energy Ltd. Petréleo 760 760

50%/Australia
Campo de
Hess 57% - Chevron Petrdleoy
Tubular Bells 53%/Estados Unidos Gas en Aguas 2.300 3.000

Profundas

Al igual que para los proyectos de infraestructura, se mencionaran en la tabla 9 los aspectos méas
relevantes, con los que se podria hacer una comparacion, como el periodo de construccion y la
razén de sobrecosto de capital.

Tabla 9: Informacion relevante respecto a los proyectos de petréleo y gas

Proyecto Sobrecosto Inicio Construccidon Finalizacién Construccion
Atlantis 1,85 2006 2007
Chinguetti 1,15 2001 2006
East Area NGLII 1,08 2006 2008
Enfield 0,99 2004 2006
Frade 1,25 2006 2009
Horizon Fase 1 1,03 2005 2008
Jack/St. Malo Fase 1 1,07 2010 2014
Jackfish Fase 1 1,13 2004 2007
Jackfish Fase 2 1,00 2009 2011
Jubilee Fase 1 1,06 2009 2010
Nikaitchuq 1,03 2008 2011
Oooguruk 1,12 2006 2008
Perla 1,07 2009 2015
Polvo 1,20 2006 2007
Stybarrow 1,00 2005 2007
Tubular Bells 1,30 2012 2014

5. Resultados

En esta seccidn se presentaran los principales resultados obtenidos del estudio de los sobrecostos
en los proyectos y sus respectivas variables a considerar. Ademas, se tendrd también la
comparacion entre los distintos tipos de proyectos, para observar si hay alguna caracteristica
relevante al respecto y que lleve a resolver si es algo que ocurre solamente en este tipo de
proyectos o puede ser algo general en las industrias, independiente el area que se trabaje.
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5.1. Sobrecostos proyectos mineros

La primera seccion estara enfocada en todas las posibles variables a considerar para los proyectos
mineros, es decir, asociar a las variables los sobrecostos correspondientes y observar si hay
alguna inclinacion respecto a causantes de los sobrecostos.

En el gréfico de la ilustracion 22, se observa la distribucion global de todos los proyectos mineros
considerados en el estudio, respecto a su razon de sobrecosto de capital. Ademas, en la tabla 10 se
entrega la estadistica mas relevante al respecto y el nUmero de proyectos en el rango respectivo
que se menciond en la metodologia con el cual se asignaria el grado de sobrecosto.

Es posible observar que la tendecia de los sobrecostos estan en su mayoria hacia la izquierda y va
disminuyendo hacia la derecha de manera progresiva, aunque en la razon de sobrecostos igual a
1,6 hay un aumento en cantidad, pero luego se sigue la tendencia. Destacar que hay un par de
valores que estan por sobre el 100% en cuanto a su sobrecosto posicionados al final del grafico
hacia la derecha.

Sobrecosto de Capital de los 76 proyectos mineros estudiados

1]

o

3

;
(s

[xx]

MNumero de Proyectos

L
T
[xx]
[T
)

llustracion 22: Sobrecosto de capital de los proyectos mineros estudiados
Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la tabla resumen de la estadisitca descriptiva cabe destacar la media de los 76
proyectos mineros considerados, que tiene un valor de 34%. No se presentan proyectos con
subcosto de capital, ya que el minimo valor de sobrecosto es de un 0% para siete proyectos y por
otro lado el maximo sobrecosto tiene un valor de 172%. Hay un numero relevante de datos que
estan dentro de la categoria de correcta estimacion del CAPEX (+/- 15% error), sin embargo mas
de la mitad esta con un sobrecosto general.
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Tabla 10: Estadistica descriptiva proyectos mineros

Resumen Estadistica Descriptiva

Media 1,34
Mediana 1,22
Moda 1,00
Desviacion estandar 0,34
Minimo 1,00
Maximo 2,72
Numero de Proyectos 76
- CAPEX correctamente estimado 30
- Sobrecosto bajo 11
- Sobrecosto medio 10
- Sobrecosto alto 17
- Sobrecosto muy alto 8

En la ilustracion 23 es posible observar la distribucion por categorias asignadas de los
sobrecostos de capital, respecto a los valores entregados en la tabla anterior.

Proyectos por Sobrecosto de Capital

M Sobrecosto muy alto M Sobrecosto medio M Sobrecosto bajo

M Sobrecostoalto kd CAPEX correctamente estimado

llustracidn 23: Distribucion de proyectos segun el rango de sobrecosto de capital
Fuente: Elaboracion propia

La siguiente informacion a presentar en las ilustraciones correspondera a la distribucion de la
cantidad de proyectos segln las caracteristicas principales, es decir, por el método minero del
proyecto, segun el commodity primario de extraccion, el tipo de proyecto, el rango de inversién
estimada en el estudio de factibilidad y el continente donde se desarrollé este mismo.
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En la ilustracion 24 se observa la distribucion segin el método minero desarrollado en el
proyecto, si bien en alguno de estos puede que a futuro haya una transicién o se extraiga de
manera mixta el mineral, lo que se tom6 como referencia para su categorizacion corresponde a lo
presentado en el estudio de factibilidad considerado para cada proyecto y la ejecucion del mismo.

Proyectos por Método Minero

M Rajo Abierto M Subterraneo M Ambos

llustracién 24: Distribucion de proyectos seguin el método minero
Fuente: Elaboracion propia

La mayoria de los proyectos mineros estudiados corresponden al método minero de rajo abierto.
Los proyectos que estan en menor medida son los que se realizan ambos métodos, con un total de
seis. La cantidad que esta entre estas dos categorias, es decir, los proyectos que utilizan alguin
método subterraneo para la extraccion del mineral, corresponden a un total de 15 proyectos.

En la ilustracion 25 se observa la distribucién segun el commodity primario que es extraido del
proyecto minero, varios de estos presentan subproductos que son relevantes, estos fueron
detallados para cada uno de los proyectos en la seccion anterior. Por lo tanto la categorizacién se
baso6 en el commodity que estaba en mayor proporcién en el depdsito de mineral correspondiente
a cada proyecto. Ademas debido a que los proyectos de niquel, zinc y PGM estdn en menor
cantidad se agrupan en una categoria, mientras que los de plata también al ser menor en cantidad
se agrupan con los de oro para su distribucién.
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Proyectos por Commodity Primario

M Cobre M Oro/Plata M Nigquel/Zinc/PGM M Hierro i Diamante

llustracién 25: Distribucion de proyectos segun el commodity primario
Fuente: Elaboracion propia

La mayoria de los proyectos corresponde a los que el commodity primario es el cobre, con un
total de 26. Por otro lado, los que se presentan en menor medida corresponden a los que su
commodity primario es el diamante, con un total de seis proyectos. Destacar la presencia
importante también de proyectos que estdn en la categoria de oro y plata como commodity
primario, con un total de 24 (19 y cinco respectivamente).

En la ilustracion 26 se observa la distribucion de proyectos segun el tipo de estos, como se
menciond en las primeras secciones, lo clasificamos en greenfield o brownfield, que se refiere a
los que se realizan desde cero o los que presentan algun tipo de infraestructura preexistente. Por
lo general un proyecto brownfield estard relacionado a un tipo de proyecto de expansion,
mientras que los greenfield estaran relacionados a un tipo de proyecto de explotacion que se
realiza por completo.

La mayoria de los proyectos considerados en este estudio, entran en la clasificacion de greenfield,
con un total de 52.
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Proyectos por Tipo

M Greenfield M Brownfield

llustracién 26: Distribucion de proyectos segun el tipo de proyecto
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracion 27 se observa la distribucion de proyectos segun el CAPEX o inversion estimada
en el estudio de factibilidad completado o la aprobacidn que puede sufrir modificaciones, previo
a su construccion. Este tipo de modificaciones no se refiere a las actualizaciones de CAPEX
durante el desarrollo del proyecto, ya que como se menciond en las secciones anteriores, se
estaria perdiendo el sentido del estudio, sino que mas bien se refiere a las modificaciones que se
deban realizar debido a por ejemplo los resultados del EIA, EIAS, modificaciones en alcance del
proyecto, entre otros.

Proyectos por CAPEX Estimado en Factibilidad

M Bajo {100-250 MUSS) H Medio (250-500 MUSS)

® Alto (500-1,000 MUSS) i Mega (>1,000 MUSS)

llustracién 27: Distribucion de proyectos segun la inversion estimada en la factibilidad
Fuente: Elaboracion propia
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Se utilizan cuatro rangos para distribuir los proyectos segun la inversién estimada. La mayoria de
los proyectos mineros estudiados, estan dentro del rango mega (més de 1 billon de ddélares), con
un total de 32. Seguidos por los de inversidn alta, con un total de 20, luego los de inversidn
media, con un total de 15 y por dltimo los de inversion baja, que corresponden a los nueve
restantes. Mencionar que no se hizo restriccion ni minima ni maxima de inversion, debido a que
es relevante poder tener una amplia gama para el analisis posterior de los resultados del
sobrecosto de capital.

Por Gltimo en la ilustracion 28 se observa la distribucion de los proyectos mineros segun el
continente donde fueron desarrollados.

La mayoria de los proyectos considerados para el estudio se encuentran en Sudamérica, con un
total de 27. Luego el segundo continente con mayor cantidad de proyectos es el de Norteamérica,
con un total de 17. Hay igual cantidad de proyectos considerados en los continentes de Africa y
Oceania, con un total de 13. Mientras que los que se desarrollaron en menor medida
corresponden a los continentes de Europa y Asia, con un total de cuatro y dos respectivamente.

Proyectos por Continente

M Sudameérica M Norteamérica MAfrica M Oceania MEuropa M Asia

llustracion 28: Distribucidn de proyectos segun el continente
Fuente: Elaboracion propia

Asi, luego de mencionar la distribucion de los proyectos segun sus caracteristicas mas relevantes,
se presentan las distribuciones de los sobrecostos de capital para distintas variables a considerar
para los andlisis y conclusiones posteriores.

En la ilustracion 29 se observa la evolucién de los sobrecostos agrupados por afios, estos valores
son el promedio del total de proyectos mineros que finalizaron dentro de los tres periodos
presentados en el grafico. Si bien la tendencia que presenta es a la baja desde el afio 2006 hacia el
2016, el valor promedio estd por sobre lo esperado en cada uno de los periodos. Ademas se
observa en la gréafica el valor promedio total de los 76 proyectos mineros, de 34%, para tener una
referencia respecto a los otros. Cabe destacar que la mayor cantidad de proyectos considerados
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para el estudio se finalizaron durante el periodo de 2010-2013, el sobrecosto promedio para cada
uno de los periodos es de 43%, 34% y 27% respectivamente para los tres rangos considerados
desde el 2006 hasta el 2016.

;]

C

=

Sobrecosto de Capital Promedio
3

2006-2009(13) 2010-2013(42) 2014-2016 (21)

Afode Termino del Proyecto
(Namero de Proyectos)

llustracién 29: Sobrecostos de capital agrupados por el afio en que se termind su construccién
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracion 30 se observa la primera categorizacion de los sobrecostos segun las variables
mas relevantes a considerar para el estudio, especificamente el sobrecosto de capital versus el
tamafo del proyecto, recordar que el tamafio del proyecto se define por la inversion total
realizada para la construccion de este.

Sobrecosto de Capital vs. Tamafio de Proyecto

Sobrecosto de Capital Promedio
:

0-499 M (20) 500-999 M (11) 1,000-1,499 M (11} 1,500-1,999 M (12) 2,000-3,999 M (14)  >4,000 M (8)
Tamaiio del Proyecto
[Namero de Proyectos)

lustracion 30: Sobrecostos de capital segun la inversion final realizada
Fuente: Elaboracion propia

Hay una division respecto a los valores del sobrecosto de capital, para las categorias con una

inversion sobre 1.500 MUS$ y para las categorias con una inversion bajo este valor. Las primeras

tres categorias presentan valores de sobrecostos menores a un 30% mientras que las ultimas tres

presentan valores de sobrecostos mayores a un 40%. Sin embargo de manera global todos
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superan el valor de minimo esperado entre la diferencia del CAPEX estimado y el final. El menor
de los valores esta en el rango de 1.000-1.499 MUS$ con un sobrecosto promedio de 19%
mientras que el mayor de los valores esta en el rango de 2.000-3.999 MUS$ con un sobrecosto
promedio de 47%.

En la ilustraciéon 31 se observa la relacion entre el sobrecosto de capital y el tipo de commodity
primario de extraccion del proyecto. Mencionar que los proyectos de zinc no estan en la grafica
debido a que para los tres proyectos considerados en el estudio, presentaban un sobrecosto de 0%.

Sobrecosto de Capital vs. Tipo de Commodity

Niguel (6)
PGM (3)
Cobhre (26)
Plata (5)
Oro (19)

Hierro (8)

Commodity Principal
{Numero de Proyectos)

Diamante (3)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Sobrecosto de Capital Promedio

llustracion 31: Sobrecostos de capital segun el tipo de commodity primario
Fuente: Elaboracion propia

Para cada uno de los distintos commodities el sobrecosto promedio es mayor de lo esperado
respecto a un estudio de factibilidad. Sin embargo hay dos tipos de commodity que presentan un
sobrecosto promedio mucho mayor a los demas, que corresponden a los de PGM y niquel. Los
proyectos de diamantes como commodity principal son los méas cercanos a lo que se esperaria
respecto al sobrecosto de capital y los otros cuatro restantes estan dentro del rango de 25%-40%
respecto al sobrecosto, lo que en el estudio es considerado como un sobrecosto medio.

En la ilustracion 32 se observa la relacién entre el sobrecosto de capital y el tipo de proyecto. Se
dividen en dos periodos principales, los que fueron finalizados antes del 2012 y los que fueron
terminados después. Ademas, para ambos graficos se presenta también el valor promedio del
tamafio de inversion final en cada uno de los casos para los proyectos mineros.

Para la primera division de proyectos, en ambos casos se supera el valor minimo esperado para el
sobrecosto de capital, sin embargo para los proyectos del tipo greenfield el sobrecosto es mucho
mayor que en los del tipo brownfield, con un valor de 44% y 19% respectivamente. Ademas, el
valor promedio de la inversion final es mayor en el caso de los proyectos del tipo brownfield. Por
otro lado, para la segunda division de proyectos, se da una situacién distinta. Para los proyectos
del tipo brownfield se obtiene un valor promedio de sobrecostos esperado y para los proyectos
del tipo greenfield se obtiene un valor promedio de sobrecostos altos, especificamente con un
valor de 11% y 40% respectivamente. Ademas, el valor promedio de la inversion final es mayor
en el caso de los proyectos del tipo greenfield.
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Proyectos Terminados Pre 2012 Proyectos Terminados Post 2012
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Brownfield (10 Greenfield (25 Brownfield (14) Greenfield (27
Tipo de Proyecto Tipo de Proyecto
(Nimerode Proyectos) {Mimero de Proyectos)
M Sobrecosto Promedio M Sobrecosto Promedio
B Tamafio Proyecto Promedio B Tamafic Provecto Promedio

llustracion 32: Sobrecostos de capital segun el tipo de proyecto, agrupados antes y después del afio 2012
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracion 33 se observa la relacion entre el sobrecosto de capital y la ubicacion del
proyecto, estas fueron divididas por continente para facilitar la agrupacién de proyectos.
Mencionar que América se subdivide en Norteamérica y Sudamérica por la gran cantidad de
proyectos mineros considerados en este continente.

De manera general para cinco de los seis divisiones, se presenta un sobrecosto promedio por
sobre lo esperado, sin embargo se pueden considerar dos agrupaciones, la primera para los
proyectos ubicados en Europa, Norteamérica y Oceania con un sobrecosto similar,
especificamente de 25%. La segunda para los proyectos ubicados en Africa y Sudamérica con un
sobrecosto mas alto, especificamente sobre 35% para ambos. Mencionar que la Unica division
que presenta sobrecostos dentro de lo esperado es en Asia, sin embargo se consideraron dos
proyectos para el estudio.
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Sobrecosto de Capital vs. Ubicacion del Proyecto

Localzacion del Proyecto
(Mimero de Proyectos)
(W)
[
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[=1]

Sobrecosto de Capital Promedio

llustracion 33: Sobrecostos de capital segun la ubicacion del proyecto
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracién 34 se observa la relacion del sobrecosto de capital y el método minero para la
extraccion del mineral. Dentro de los agrupados en subterraneos se consideran los distintos tipos
de métodos mineros.

Para los tres tipos de métodos mineros el valor de sobrecosto promedio supera lo esperado, sin
embargo los que son del tipo subterraneo o consideran un desarrollo de este tipo son mayores a
los de rajo abierto. Mencionar los proyectos que tenian ambos desarrollos, presentan en promedio
un sobrecosto alto, con un valor de 63%, sin embargo se consideraron dos proyectos para este
estudio.

Sobrecosto de Capital vs. Método Minero
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lustracion 34: Sobrecostos de capital segun el método minero
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracion 35 se observa la relacion del sobrecosto de capital y el producto obtenido del
proyecto minero, se consideran tres agrupaciones, metal doré con ferroniquel, catodo con pellet y
quilates con PGM. Ademas la division de combinacion, se refiere a que puede ser mas de un tipo
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de productos, por ejemplo catodos y concentrado de algin elemento. Este grafico esta asociado
con el tipo de infraestructura particular que considera cada uno de los proyectos mineros, ya que
todos los productos tienen un tratamiento distinto.

De manera general todos los productos en promedio presentan un sobrecosto por sobre lo
esperado. Aunque los proyectos que obtienen como producto principal ya sea metal doré o
ferroniquel presentan un sobrecosto promedio alto y se alejan respecto a los demés productos. Por
otro lado los que tienen méas de un producto principal estan cercanos al valor promedio esperado
de sobrecosto. Por ultimo las otras tres divisiones tienen con un promedio de sobrecosto entre
bajo y medio.

Sobrecosto de Capital vs. Producto

Producto Principal
(Mumerode Proyectos)

80%

[ R

60%
Sobrecosto de Capital Promedio

llustracion 35: Sobrecostos de capital segun el producto principal
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracion 36 se observa la relacion del sobrecosto de capital y el tipo de contrato general
para la construccion del proyecto minero, se consideran tres agrupaciones principales, las que
contratan el servicio completo o EPCM (ingenieria, adquisicién y administracion de
construccion), las que se encargan de una de estos cuatro servicios o contratan para tres de estas a
una empresa y delegan la Gltima a otra empresa y por ultimo las que se encargan de dos o tres de
estos cuatro servicios o contratan para dos o una de estas a una empresa y delegan las restantes a
otra empresa. Ademas la division otro se refiere a que la empresa duefia del proyecto se encarga
de la mayoria de estos servicios, por medio de la formacién de equipos especializados para su
desarrollo, como también puede contratar otro tipo de servicios que no estén relacionados con el
tipo EPCM.

Tres de las cuatro divisiones presentan sobrecostos promedios por sobre lo esperado. Solamente
una division tiene sobrecostos promedios bajo el 15%, que corresponde a las que contratan
empresas para dos tipos de servicios 0 una y se encargan de las demas. Mencionar que las otras
tres tienen en promedio un valor de sobrecosto muy similar, cercano a 35%.
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Sobrecosto de Capital vs. Tipo de Contrato
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lustracion 36: Sobrecostos de capital segun el tipo de contrato
Fuente: Elaboracion propia

En la ilustracion 37 se observa la relacién del sobrecosto de capital y el afio de inicio de
construccién del proyecto. Este se divide por afio, debido a que es mas conveniente para la
agrupacioén y posterior analisis, respecto a la temperatura del mercado de minerales al momento
de comenzar la ejecucion del proyecto. Ademas se pone como referencia el sobrecosto promedio
del total de los proyectos considerados en el estudio, con un valor de 34%.

Para ocho de los diez afios considerados, se presenta de manera general un sobrecosto promedio
por sobre lo esperado, solamente los dos ultimos afios, 2013-2014, presentan valores promedio de
sobrecosto dentro del 15%. Sin embargo dentro de los demés afios hay algunos donde los
sobrecostos son mayores, especificamente los afios 2006 y 2007, con valores promedio de 58% y
53% respectivamente. Por otro lado los proyectos que se comenzaron en los afios 2008 y 2009
presentan un sobrecosto promedio bajo el 20% y por Gltimo para los afios 2005, 2010, 2011 y
2012 se tiene un sobrecosto promedio entre 25% y 35%.



Sobrecosto de Capital vs. Afio de Inicio de Construccion
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llustracion 37: Sobrecostos de capital segun el afio de inicio de su construccion
Fuente: Elaboracion propia

5.2. Comparacion tipo de proyectos

La ultima parte del estudio, como se ha mencionado, consiste en realizar una comparacion entre
los proyectos mineros y los de infraestructura, asi como con los de petrdleo y gas. La manera en
que se realizara esto sera considerando el periodo de construccion y el tamafio de inversién del
proyecto. Importante destacar que estos periodos y montos deben ser comparables, ya que si son
de afios muy distintos, se debe corregir por inflacion.

Al igual que para los proyectos mineros, se realizé una distribucién global de todos los proyectos
de infraestructura considerados en el estudio, respecto a su razon de sobrecosto de capital. Asi se
obtiene el grafico de la ilustracion 38. Ademas, en la tabla 11 se entrega la estadistica mas
relevante al respecto y el nimero de proyectos en el rango respectivo de sobrecosto.

Es posible observar que la tendecia de los sobrecostos estan en su mayoria hacia la izquierda y va
siguiendo una tendencia de disminucion y aumento hacia la derecha. Destacar que hay un par de
valores que estan por sobre el 80% en cuanto a su sobrecosto posicionados al final del gréafico
hacia la derecha, depués de un vacio respecto a los demas valores

80



Sobrecosto de Capital de los 22 proyectos de infraestructura estudiados

MNimero de Proyectos

1.6 1.7 1.8 1.9 2

llustracioén 38: Sobrecosto de capital de los proyectos de infraestructura estudiados
Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la tabla resumen de la estadisitca descriptiva cabe destacar la media de los 22
proyectos de infraestructura considerados, que tiene un valor de 22%. No se presentan proyectos
con subcosto de capital, ya que el minimo valor de sobrecosto es de un 0% para siete proyectos y
por otro lado el maximo sobrecosto tiene un valor de 100%. Hay un nimero relevante de datos
que estan dentro de la categoria de correcta estimacion del CAPEX (+/- 15% error). A diferencia
de los proyectos mineros, menos de la mitad esta con un sobrecosto general.

Tabla 11: Estadistica descriptiva proyectos de infraestructura

Resumen Estadistica Descriptiva

Media 1,22
Mediana 1,13
Moda 1,00
Desviacion estandar 0,26
Minimo 1,00
Maximo 2,00
Numero de Proyectos 22

- CAPEX correctamente estimado 12
- Sobrecosto bajo
- Sobrecosto medio
- Sobrecosto alto

= w A~ N

- Sobrecosto muy alto
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Al igual que para los proyectos de infraestructura, se realizé una distribucion global de todos los
proyectos de petroleo y gas considerados en el estudio, respecto a su razon de sobrecosto de
capital. Asi se obtiene el grafico de la ilustracion 39. Ademas, en la tabla 12 se entrega la
estadistica mas relevante al respecto y el numero de proyectos en el rango respectivo de
sobrecosto.

Es posible observar que la tendecia de los sobrecostos estan en su mayoria hacia la izquierda y
hace una especie de parabola en torno al valor 1,1. Destacar que hay un valor que esta por sobre
el 90% en cuanto a su sobrecosto posicionados al final del grafico hacia la derecha.

Sobrecosto de Capital de los 16 proyectos de petroleo y gas estudiados

MNuamero de Proyectos

0 1 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9

llustracion 39: Sobrecosto de capital de los proyectos de petréleo y gas estudiados
Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la tabla resumen de la estadisitca descriptiva cabe destacar la media de los 16
proyectos mineros considerados, que tiene un valor de 15%. Hay presencia de un proyecto con
subcosto de capital, ademas para el valor de sobrecosto de un 0% hay dos proyectos y por otro
lado el méximo sobrecosto tiene un valor de 85%. Al igual que los proyectos de infraestructura,
hay un nimero relevante de datos que estan dentro de la categoria de correcta estimacion del
CAPEX (+/- 15% error). A diferencia de los proyectos mineros, menos de la mitad esta con un
sobrecosto general.
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Tabla 12: Estadistica descriptiva proyectos de petroéleo y gas

Resumen Estadistica Descriptiva

Media

Mediana

Moda

Desviacion estandar

Minimo

Maximo
Numero de Proyectos

CAPEX correctamente estimado
Sobrecosto bajo

Sobrecosto medio

Sobrecosto alto

Sobrecosto muy alto

1,15
1,08
1,00
0,21
0,99
1,85

16

12

O R, N

Ya con la estadistica general presentada, en la tabla 13 se observan los proyectos que se
construyen durante el mismo periodo, ademas de la razén entre su CAPEX estimado y su CAPEX
real invertido. Estos son la base que se utilizara para realizar una comparacion entre estos, donde
lo que se debe considerar después es el tamafio de esta inversion para los analisis posteriores.
Destacar que no en todos los periodos para los proyectos se presentan comparaciones para
infraestructura y petroleros/gas.

Tabla 13: Comparacion de proyectos por periodos y su razén de costo estimado e inversion final

Proyectos por Periodos

Razdn Estimacion e Inversion

Mineros Infraestructura Petrdleo y Gas Aios Mineros Infraestructura Pt:lt;(::o
Kupol 1,50
Samarco - Horizon Fase 1 2005 - 2008 1,25 - 1,03
Snap Lake 1,54
Atlantis 1,85
Hope Downs - 2006 - 2007 1,37 -
Polvo 1,20
Cerro Corona 1,61
. East Area NGL Il 1,08
Lumwana Complejo de 1,63
Manantial Coker Refineria 2006 - 2008 177 1,00
Espejo Aconcagua Oooguruk ’ 1,12
Victor 1,02
Tenke - Frade 2006-2009 2,00 - 1,25
Fungurume
Ar‘1dfacollo 114
Hipdgeno
Meadowbank itani 1,89
) ! Torre Titanium i 2007 - 2010 142 i
Pefiasquito La Portada 1,07
Pilanesberg 2,04
RGP4 1,19
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Barro Alto
Los Bronces

Blagodatnoye
Cortez Hills
Diavik
Esperanza
Essakane

Gaby Fase Il

RGP5

Ramu

Pilar Norte
Malartic
Saucito

Tagaung Taung

Pueblo Viejo

Antamina
Antapaccay
Lomas Bayas Il
Lubambe
Ernest Henry
George Fisher
North
Salobo Il
Akyem
Detour Lake
Jimblebar
Kibali Fase 1
Ministro Hales
Tropicana

Sierra Gorda

Cerro Negro
Cerro Negro
Norte
Eleonore
Garpenberg
McArthur River

Extension Linea
5 (Maipu,
Pudahuel, Lo
Prado)

Central
Hidroeléctrica La
Higuera

Central
Termoeléctrica
Angamos
Parque Edlico
Punta Colorada
Embalse Ancoa
de Linares

Ampliacion
Metrotranvia de
Mendoza

Interpuerto
Monterrey

Aeropuerto
Regional
Araucania

Hospital de
Maipu

Autobuses de
Transito Rapido
Ecovia (BRT)
Expansion
Aeropuerto El
Loa

Modernizacion
Aeropuerto
Juscelino

Nikaitchuq

Jubilee Fase 1

Jackfish Fase 2

Jack/St, Malo
Fase 1

Tubular Bells

84

2007 - 2011

2008 - 2010

2008 - 2011

2008 - 2012
20009 - 2010

2009 - 2011

2009 - 2012

2010 - 2012

2010 - 2014

2011 - 2013

2011 - 2014

2012 - 2014

1,58
1,60

1,15
1,00
1,01
1,37
1,08

1,20

1,18

1,53

1,17
1,27
1,16
1,06

1,22

1,01
1,02
1,03
1,20
1,00

1,00

1,86
1,05
1,52
1,06
1,23
1,34
1,11

1,35

2,13
1,44

1,29
1,00
1,00

1,34

1,00

1,30

1,00

1,35

2,00

1,00

1,00

1,41

1,11

1,75

1,20

1,03

1,06

1,00

1,07

1,30



Kubitschek

Autopista
Concepcién- 1,00
Antucoya Cabrero - 2012 - 2016 1,12 -
Autopista La
Serena-Vallenar L1l
Autopista
Cerro Verde Elevada Puebla 1,15 1,15
, Extension Tren
Gahcho Kué Coronel i 2014 - 2016 1,04 1,04 i
Puerto
Lighobong Yurimaguas- 1,00 1,22

Nueva Reforma

De la tabla anterior se seleccionaron casos especificos respecto al periodo de construccion y
montos de inversidn, se mencionan los resultados principales por comparacion a continuacion.

e Samarco Expansion vs. Horizon Fase 1

Dentro de los tres proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo del
proyecto petrolero, Samarco es el que tiene un costo de capital superior al billén de ddlares
estimado para su construccion. Aunque el costo de capital de Horizon es superior a los 7 billones
de dolares se observa que el sobrecosto es superior en el proyecto minero de expansion y méas aun
este esta sobre lo esperado, mientras que el petrolero tuvo una estimacién dentro de lo esperado.

e Hope Downs vs. Atlantis

Dentro de los dos proyectos petroleros que habian sido construidos dentro del mismo periodo del
proyecto minero, Atlantis es el que tiene un costo de capital de 2 billones de dolares estimado
para su construccion. Mientras que el costo de capital de Hope Downs esta cercano al billon de
ddlares, se observa que el sobrecosto es superior en el proyecto de aguas profundas de petréleo y
gas, aunque ambos estan por sobre lo esperado Atlantis tiene un sobrecosto mayor al doble de
Hope Downs.

e Lumwana vs. Complejo de Coker Refineria Aconcagua

Dentro de los cuatro proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo del
proyecto de infraestructura, Lumwana es el que tiene un costo de capital estimado de medio
billon de dolares. Mientras que el costo de capital del Complejo de Coker es un poco menor al
medio billon de ddlares, se observa que el sobrecosto es alto en el proyecto minero y en el
proyecto de infraestructura se estimo correctamente y no hay sobrecosto de capital.

e Victor vs. East Area NGL Il

Dentro de los cuatro proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo de

los dos proyectos petroleros, Victor es el que tiene un costo de capital cercano al billon de dolares

estimado para su construccion. Por otro lado de entre los dos proyectos petroleros East Area se

estimé un costo de capital superior al billon de ddlares, se observa que el sobrecosto es superior
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en el proyecto petrolero, sin embargo en ambos proyectos la estimacion de capital esta dentro de
lo esperado.

e Lumwana vs. Oooguruk

Dentro de los dos proyectos petroleros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
los cuatro proyectos mineros, Oooguruk tiene un costo de capital estimado cercano al medio
billon de ddlares al igual que Lumwana dentro de los proyectos mineros, se observa que el
sobrecosto de capital es superior y alto en el proyecto minero, mientras que el proyecto petrolero
presenta un sobrecosto pero que esta dentro de lo esperado.

e Pilanesberg vs. Torre Titanium

Dentro de los cinco proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
el proyecto de infraestructura, Pilanesberg tiene un costo de capital cercano a los 200 millones de
dolares estimados para su construccion. Mientras que el costo de capital estimado de la Torre
Titanium esta cercano a los 150 millones de dodlares, se observa que el sobrecosto es superior y
muy alto en el proyecto minero, sin embargo el proyecto de infraestructura también presenta un
sobrecosto de capital alto.

e Blagodatnoye vs. Central Hidroeléctrica La Higuera

Dentro de los cinco proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
el proyecto de infraestructura, Blagodatnoye tiene un costo de capital cercano a los 400 millones
de dolares estimados para su construccion. El costo de capital estimado para la central
hidroeléctrica La Higuera fue de 300 millones de ddlares, se observa que el sobrecosto de capital
es superior en el proyecto minero, pero esta dentro de lo esperado. El proyecto de infraestructura
se estimo correctamente por lo que no hay sobrecosto de capital.

e RGPS5 vs. Central Termoeléctrica Angamos

Dentro de los dos proyectos mineros y los dos proyectos de infraestructura que habian sido
construidos dentro del mismo periodo, RGP5 y la Termoeléctrica Angamos tienen un costo de
capital sobre el billén de dolares, cinco y uno respectivamente, se observa que el sobrecosto es
superior en el proyecto de infraestructura, sin embargo el proyecto minero también presenta un
sobrecosto de capital sobre lo esperado.

e RGPS5 vs. Nikaitchuq

Dentro de los dos proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
el proyecto petrolero, RGP5 tiene un costo de capital estimado cercano a los 5 billones de
ddlares. Mientras que el costo de capital estimado del campo Nikaitchug fue cercano al billén y
medio de dodlares, se observa que el sobrecosto de capital es superior en el proyecto minero,
mientras que el proyecto petrolero presenta un sobrecosto de capital dentro de lo esperado.
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e Malartic vs. Jackfish Fase 2

Dentro de los tres proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
el proyecto petrolero, Malartic tiene un costo de capital cercano a los 800 millones de ddlares.
Mientras que el costo de capital estimado de la segunda fase de Jackfish fue un billon de dolares,
se observa que el sobrecosto de capital es superior en el proyecto minero y el proyecto petrolero
se estimd correctamente por lo que no hay sobrecosto de capital.

e Antapaccay Expansion vs. Interpuerto Monterrey

Dentro de los cuatro proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo
que el proyecto de infraestructura, la expansion de Antapaccay tiene un costo de capital cercano
al billon y medio de ddlares estimado para su construccion. Mientras que el costo de capital
estimado del interpuerto Monterrey fue de dos billones de dolares, se observa que ambos
sobrecostos de capital estdn dentro de lo esperado y el proyecto de infraestructura fue
correctamente estimado.

e McArthur River Expansion vs. Modernizacion Aeropuerto Juscelino

Dentro de los cinco proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
los dos proyectos de infraestructura, la expansion de McArthur River tiene un costo de capital
estimado cercano a los 400 millones de dodlares. ElI costo de capital estimado para la
modernizacion del aeropuerto Juscelino fue de 500 millones de dodlares, se observa que el
proyecto de infraestructura tiene un sobrecosto bajo y por otro lado el proyecto minero fue
correctamente estimado.

e Eleonore vs. Tubullar Bells

Dentro de los cinco proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
el proyecto petrolero, Eleonore tiene un costo de capital un poco menor al billon y medio de
ddlares estimado para su construccion. Mientras que el campo en aguas profundas Tubullar Bells
tuvo un costo de capital estimado superior a los dos billones de ddlares, se observa que ambos
proyectos tienen un sobrecosto similar, de 29% y 30% respectivamente.

e Gahcho Kué vs. Autopista Elevada Puebla

Dentro de los tres proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
los tres proyectos de infraestructura, Gahcho Kué tiene un costo de capital estimado de 1 billon
de ddlares. Mientras que la Autopista Elevada Puebla tuvo un costo de capital estimado
aproximado de 500 millones de ddlares, se observa que el sobrecosto de ambos proyectos esta
dentro de lo esperado, sin embargo es superior en el proyecto de infraestructura, con un valor de
15% vy para el proyecto minero es de 4%.

e Lighobong vs. Extensién Tren Coronel

Dentro de los tres proyectos mineros que habian sido construidos dentro del mismo periodo que
los tres proyectos de infraestrutura, Liquobong tiene un costo de capital estimado cercano a los
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200 millones de dolares. Mientras que la extension del tren Coronel tuvo un costo de capital
estimado cercano a los 100 millones de dolares, se observa que el sobrecosto de ambos proyectos
esta dentro de lo esperado, sin embargo el costo del proyecto minero fue correctamente estimado
y el sobrecosto del proyecto de infraestructura es levemente superior, especificamente de un 4%.

6. Analisis de resultados

Los analisis seran divididos en dos partes, tal cual se presentaron los resultados, primero se
mencionaran los obtenidos entre los proyectos mineros y las distintas variables, para luego
analizar los obtenidos entre las comparaciones de los proyectos de distintas industrias respecto a
las variables del periodo y tamafio de inversion.

Del total de proyectos mineros estudiados el sobrecosto promedio esta por sobre lo esperado,
especificamente para los 76 proyectos mineros el promedio es de un 34%, el cual es bastante alto.
Si bien un total de 30 de estos presenta un CAPEX estimado de manera correcta, es decir, menor
al 15% de error, la cantidad de proyectos con sobrecosto fuera de lo esperado es de 46 y un
namero importante de estos presenta un sobrecosto alto o muy alto. La distribucion de la razon de
sobrecosto y el nimero de proyectos se asemeja a lo obtenido en estudios previos.

Para los distintos proyectos estudiados, tanto para los estudios como las operaciones, no hubo
correlacion entre presentar sobrecostos dentro de lo esperado o superiores respecto a quién los
realiz6. Especificamente, consultores o las empresas en el primer caso y operadores juniors o
major en el segundo caso.

El sobrecosto de capital de los proyectos mineros respecto al afio de término de sus
construcciones, muestran que tiene relevancia debido a que estan relacionados con el periodo de
desarrollo de estos. Asi, para los periodos comprendidos entre el 2006 — 2013 se tienen
sobrecostos mayores que los proyectos terminados entre el 2014 — 2016, que esta relacionado con
el comportamiento del mercado en esos periodos, que pudo ocasionar una variacion del costo de
mano de obra y/o materiales.

Respecto al tamafio del proyecto, medido segun la inversion de capital realizada, el sobrecosto de
capital se muestra que es mayor para los proyectos que tienen una inversion de 1.500 MUS$, a
pesar de que los que estan bajo este valor también presentan sobrecostos mayores de lo esperado,
son menos significativos. Asi el tamafio de proyecto tendria influencia en el sobrecosto de capital.

Respecto al tipo de commodity primario del proyecto, se muestra que no hay correlacién entre el
tipo de commodity y el sobrecosto de capital, ya que solo uno presenta sobrecosto de capital
promedio dentro de lo esperado. Sin embargo, los proyectos de niquel y PGM tienen tendencia a
ser mucho mayores que los demas.

Respecto al tipo de proyecto, luego de dividirse en dos tramos, se observo que independiente del
periodo en que se hayan realizado, hay correlacién con el sobrecosto de capital. Asi los proyectos
del tipo greenfield tienen sobrecostos mayores a los brownfield.

Respecto a la ubicacion del proyecto, se muestra que no hay correlacion entre el continente en
que se desarrolle y el sobrecosto de capital, a pesar de que en Asia no presentan un promedio de
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sobrecosto mayor a 15%, al tener solo dos proyectos dentro de este continente no se generaliza
respecto a su relacion con el sobrecosto y ubicacion.

Respecto al método minero de extraccion del mineral, se muestra que no hay correlacion entre si
se extrae por rajo abierto o por algiin método subterraneo y el sobrecosto de capital, sin embargo
para proyectos con ambos métodos se tiene un aumento considerable de sobrecosto, pero al igual
que antes, al tener solo dos proyectos dentro de esta categoria no se generaliza respecto a su
correlacion con el sobrecosto.

Respecto al producto principal producido, se muestra que no hay correlacion entre el tipo y el
sobrecosto de capital, sin embargo los proyectos con productos de metal doré o ferroniquel tienen
tendencia a ser mucho mayores que los demas.

Respecto al tipo de contrato, se muestra que no hay correlacion entre la cantidad de actividades
que se le designen a una empresa externa y el sobrecosto de capital. Ya sea del tipo EPCM, EPC
u otro combinado, tienden a ser mas altos que los demas por separado. Por lo que se podria decir
hay una correlacion entre la administracion y forma de aplicar los distintos contratos.

Por ultimo se vuelve a mencionar el sobrecosto de capital respecto al periodo de construccion,
especificamente respecto al afio de inicio de sus construcciones. Se muestra que si hay
correlacion entre estos, los que iniciaron en los primeros afios de estudio presentan probabilidad
de sobrecostos mas altos, luego hay periodos de disminucion en el promedio, aungque en un par de
afios vuelve a subir y finalmente de nuevo hay baja en el sobrecosto promedio. Esto se relaciona
con la temperatura del mercado de los commodities, ya que en esos periodos que hay promedios
mas altos, la temperatura del mercado estuvo caliente y asi una estimacion de capital realizado en
el estudio de factibilidad fuera de este periodo se vuelve mas complicado de lograr porque todo
aumenta su precio. Esto debido a que de la mano de los aumentos repentinos de precio viene un
aumento de la demanda de ingenieria, permisos e infraestructura para el desarrollo de nuevos
proyectos, lo que se conoce como oferta y demanda, estresando al pais, y por lo tanto, como los
megaproyectos tienen que considerar la ocurrencia de este fendmeno a lo largo de los distintos
afios de construccion, hay mayor probabilidad de presentar sobrecostos de capital.

Por otro lado, del total de proyectos de infraestructura estudiados el sobrecosto promedio también
estd por sobre lo esperado, especificamente para los 22 proyectos de infraestructura el promedio
es de un 22%, aunque es bajo en comparacion a los proyectos mineros. Un total de 12 de estos
presenta un CAPEX estimado de manera correcta, es decir, menor al 15% de error, mientras que
la cantidad de proyectos con sobrecosto fuera de lo esperado en este caso es de 10 y un nimero
importante de estos presenta un sobrecosto bajo o medio. A pesar de ser una muestra inferior a la
de los proyectos mineros, destacar que en general se obtienen resultados mas cercanos a lo
esperado.

Ademas, del total de proyectos de petrdleo y gas estudiados el sobrecosto promedio esta
correctamente estimado, especificamente para los 16 proyectos de petroleo y gas el promedio es
de un 15%. Un total de 12 de estos presenta un CAPEX estimado de manera correcta, mientras
que la cantidad de proyectos con sobrecosto fuera de lo esperado en este caso es de cuatro y hay
presencia de un sobrecosto menor a 0%. A pesar de ser una muestra inferior a la de los proyectos
mineros, destacar que en general se obtienen los resultados esperados.
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Del total de proyectos mineros, de infraestructura y de petréleo y gas que fueron construidos
dentro del mismo periodo, quince fueron los casos en que se observo una similitud en cuanto al
tamafio de la inversion realizada. Con estas dos variables se realizd la comparacion general de los
proyectos, donde ocho fueron entre proyectos mineros y de infraestructura y los restantes siete
fueron entre proyectos mineros y de petréleo y/o gas.

Dentro de las ocho comparaciones, en cuatro casos el proyecto minero fue superior en sobrecosto
al de infraestructura. Por otro lado dentro de las restantes siete comparaciones, en cuatro casos el
proyecto minero fue superior en sobrecosto al de petréleo y/o gas. Los proyectos mineros
tuvieron un sobrecosto mayor respecto a los de infraestructura y petroleros cuando el periodo de
construccion fue de més afios. Por otro lado el tamafio del proyecto no tuvo que ver en que fuera
mas alto el sobrecosto en un tipo de proyecto en particular al compararlos.

Puede que los casos en que los sobrecostos de capital en proyectos de infraestructura y de
petroleo y/o gas fueron mas altos que los mineros hayan tenido alguna variable en particular que
afectd el cambio en la inversion, el cual no se profundizard debido a que esta fuera de los
alcances del estudio. Sin embargo se puede desprender de estos resultados y de los estudios
previos realizados que los proyectos en general pueden presentar aumento en los costos de capital
estimados y ademas en el tiempo, ademéas de que tienen factores parecidos en algunos casos y
distintos en otros que lleven a la ocurrencia de estos.

7. Conclusiones

Para los proyectos mineros comprendidos entre los afios 2006 — 2016 se continGa con la presencia
de sobrecostos altos. Especificamente para los 76 proyectos mineros considerados en este estudio
se obtuvo un sobrecosto de capital promedio de 34%, que esta por sobre lo esperado del 15% al
pasar de un estudio de factibilidad a su construccién.

Las variables que se obtienen como de mayor influencia para el sobrecosto de capital son el
periodo de construccion, que se refiere tanto al afio en que se inicia la construccidon, como a su
duracién para el término del proyecto, el tamafio del proyecto, el tipo de proyecto y la
administracion de los contratos.

Las variables que no se consideran como de gran influencia para el sobrecosto de capital son el
tipo de commodity, la ubicacion del proyecto, el método minero, el producto principal y el
tamafo de la empresa, tanto para los estudios como la operacion. Sin embargo hay que mencionar
que dentro de estas variables hay algunos proyectos que tienen mayor probabilidad de
sobrecostos altos, especificamente los con el tipo de commodity a extraer que sea de niquel o
PGM, los que el producto principal sea metal doré o ferroniquel y los ubicados en Sudamérica.
Mencionar que la limitada cantidad de datos no permite realizar andlisis estadisticos exhaustivos
(se deberia correr regresiones y utilizar estadisticos como la T-student).

Dentro del periodo de construccion, respecto al inicio de la construccion del proyecto,
efectivamente se ve influenciado por la temperatura del commodity. Es algo que hay que tener en
cuenta cuando se va a desarrollar un proyecto, ya que al estar en un mercado caliente la
probabilidad de sobrecostos fuera de lo esperado es mayor. Esto porque la subida repentina de los
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precios, genera que se aumente la demanda de profesionales, permisos e infraestructura para el
desarrollo de proyectos, que generen al pais un aumento de precios en general. Asi, lo que se
calculé en un estudio de factibilidad fuera de este periodo de mercado caliente, es mas
complicado de sobrellevar durante la cantidad de afios que puede durar. Esto se ve relacionado de
igual manera respecto al término de la construcciéon del proyecto, que se ve influenciado, por
ejemplo, por la variacion en el precio de los materiales de construccién, ya que mientras mayor es
el tiempo que se tome en su construccion, mas alta es la probabilidad de variacion en el precio de
los materiales y aumento del sobrecosto de capital con el aumento de costos de estos, ademas
mientras mayor sea el desfase de los tiempos estimados, los precios irdn aumentando también.

El tamario del proyecto, puede estar expuesto a mayores sobrecostos debido a que al ser mayor la
cantidad a invertir hay un estudio de factibilidad con sesgo optimista, para lograr su aprobacién
y/o conseguir financiamiento. Ademas de al ser un proyecto de mayor envergadura, mayores son
las variables a estar considerando y diversos los frentes donde se tenga que observar para que
todo se desarrolle correctamente.

El tipo de proyecto, se puede relacionar con el conocimiento de donde se va a realizar una
expansion, ya que cuando se parte un proyecto de cero se pueden tener mayores sorpresas
mientras se lleva a cabo, en cambio un proyecto donde ya se tienen desarrollos previos permite
tener mayor manejo de distintas variables. Como lo es el periodo de construccion, que por lo
general en las expansiones es menor, el comportamiento de la roca al aplicar un sistema u otro,
las personas necesarias para realizar las distintas labores, entre otras.

El tipo de contrato, que se debe a la delegacion de responsabilidad a empresas externas para el
desarrollo de proyectos. Distintos gerentes de empresas mineras han mencionado que un aspecto
clave para el manejo de costos al tener por ejemplo contratos del tipo EPCM, es no quedar ajenos
a todo proceso de este y tener gente de la propia empresa que esté inserto en su desarrollo para
ver de mejor manera el cumplimiento de las etapas. Por otro lado, las empresas que conforman
equipos propios para el desarrollo de proyectos que van desde los estudios previos y después
contintan en la ejecucion del mismo, tienen mayor probabilidad de tener sobrecostos dentro de lo
esperado. Pero aun asi, esto no asegura erradicar los sobrecostos, 1o que si colabora en mayor
medida es la administracion de los contratos, ya que se puede delegar responsabilidades mas
especificas a distintas empresas y ademas tener gente propia colaborando y observando que se
desarrolle de la mejor manera.

Respecto a la comparacion con los proyectos de infraestructura y de petroleo y/o gas, una de las
variables principales que afecta la diferencia de sobrecostos es el periodo de construccion.
Ademas, como se menciond las etapas de estos proyectos son distintas y poseen tiempos y
exigencias distintas. Asi, como un proyecto minero va a estar expuesto a mayores presiones para
el desarrollo rapido de estudios de factibilidad y posteriores aprobaciones de estos, es que se
pueden inducir a errores que en los otros tipos de proyectos sean evitables. Sin embargo, se
observo que los proyectos encontrados comparables de infraestructura y de petroleo y/o gas no
siempre van a ser de menor sobrecosto que los mineros, es decir también estan expuestos a
distintas variables que pueden aumentar el costo de capital estimado. Pero dentro de las dos
variables consideradas para la comparacion el tamafio de inversion no generaba influencia en la
probabilidad de sobrecostos de capital y por lo tanto el hecho de existencias de factores internos y
externos dentro del periodo de ejecucion de los proyectos de infraestructura y petroleros si
pueden afectar en mayor medida los costos de capital.
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Glosario

MUSS$: Millones de ddlares americanos
0z: Onza troy, 1 oz = 31.1035 gramos.
Moz: Millones de onzas troy.

Ib: libras, 2,204.62 Ib = 1 tonelada métrica.
CAPEX: Capital Expenditures

EIA: Evaluacion de Impacto Ambiental
EIAS: Evaluacion de Impacto Ambiental y Social
AS$: Délar australiano

C$: Dolar canadiense

SEK: Coronas suecas

ZAR: Rand sudafricano
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ANEXO A

Referencias CAPEX proyectos mineros
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Tabla A-1: Referencias del CAPEX en estimacion de factibilidad para proyectos mineros

Proyecto Estimacion
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¥ completion/1000329077/
http://www.mch.cl/2007/04/10/autoridades-ambientales-
Andacollo .. . -
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L, Noticia .
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Noticia
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Noticia
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Metals-Stream-Transaction1130519/default.aspx
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http://www.detourgold.com/investors/news/press-release-
details/2010/Detour-Gold-Receives-Positive-Feasibility-Study-for-
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http://exon.episerverhosting.com/Attachments/21264/Commodity%20Strategy%20Comment%2026%20june%202014.pdf
http://www.miningdataonline.com/reports/TenkeFungurume_TR_2014-07-21.pdf
http://www.miningdataonline.com/reports/TenkeFungurume_TR_2014-07-21.pdf
http://www.african-minerals.com/system/files/uploads/financialdocs/AM_CorporatePresentation_February2012.pdf
http://www.african-minerals.com/system/files/uploads/financialdocs/AM_CorporatePresentation_February2012.pdf
http://www.african-minerals.com/system/files/uploads/financialdocs/AM_CorporatePresentation_February2012.pdf
https://issuu.com/revistamch/docs/latinomineria_100
http://www.tropicanajv.com.au/irm/content/history.aspx?RID=410
http://www.debeersgroup.com/canada/en/operations/mining/victor-mine.html
http://www.debeersgroup.com/canada/en/operations/mining/victor-mine.html
http://www.iamgold.com/English/investors/news-releases/news-releases-details/2012/IAMGOLD-Files-Mineral-Resource-Report-for-Westwood-Project-Confirms-Resources-and-Start-up-in-Early-20131128943/default.aspx
http://www.iamgold.com/English/investors/news-releases/news-releases-details/2012/IAMGOLD-Files-Mineral-Resource-Report-for-Westwood-Project-Confirms-Resources-and-Start-up-in-Early-20131128943/default.aspx
http://www.iamgold.com/English/investors/news-releases/news-releases-details/2012/IAMGOLD-Files-Mineral-Resource-Report-for-Westwood-Project-Confirms-Resources-and-Start-up-in-Early-20131128943/default.aspx
http://www.iamgold.com/English/investors/news-releases/news-releases-details/2012/IAMGOLD-Files-Mineral-Resource-Report-for-Westwood-Project-Confirms-Resources-and-Start-up-in-Early-20131128943/default.aspx
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103



Tabla B-1: Referencias del CAPEX en estimacion de factibilidad para proyectos de infraestructura

Proyecto

Estimacion

Aeropuerto El
Loa Expansion

Aeropuerto
Juscelino
Kubitschek
Actualizacidn
Aeropuerto
Regional
Araucania
Autobuses de
Transito Rapido
Ecovia (BRT)
Autopista
Antofagasta
Autopista
Concepcién-
Cabrero
Autopista
Elevada Puebla
Autopista La
Serena-Vallenar
Central
Hidroeléctrica
La Higuera
Central
Termoeléctrica
Angamos
Complejo de
Coker Refineria
Aconcagua
Embalse Ancoa
de Linares
Hospital de
Maipu
Interpuerto
Monterrey
Linea 5 (Maipu,
Pudahuel, Lo
Prado)
Extension
Linea 5
Metrobus-
Ciudad de
México

Noticia

Noticia

Presentacion

Noticia

Presentacion

Noticia

Noticia
Noticia

Pagina
empresa

Noticia
Pagina
empresa
Noticia
Noticia

Noticia

Noticia

Noticia

http://www.emol.com/noticias/nacional/2012/07/05/549179/mini
stro-de-obras-publicas-inicia-obras-del-nuevo-aeropuerto-de-
calama.html

http://rm-forwarding.com/2012/02/07/aa-2000-se-adjudico-el-
aeropuerto-de-brasilia/

http://www.concesiones.cl/proyectos/Paginas/detalleConstruccion.
aspx?item=13

https://www.bnamericas.com/es/noticias/infraestructura/nuevo-
leon-inicia-trabajos-en-sistema-de-brt-de-us139mn

http://www.concesiones.cl/proyectos/Documents/Autopista%20de
%20Antofagasta/Bases%20Licitacion.pdf

http://diarioelsur.cl/base elsur/site/artic/20110328/pags/2011032
8114642.html

http://mexiconewsdaily.com/news/construction-starts-week-
second-level-mexico-puebla-freeway/
https://www.bnamericas.com/es/noticias/infraestructura/ministeri
o-adjudica-a-sacyr-concesion-para-via-la-serena-vallenar

http://www.economiaynegocios.cl/noticias/noticias.asp?id=40882

http://www.mercurioantofagasta.cl/prontus4 noticias/site/artic/2
0080828/pags/20080828000542.html

https://www.enap.cl/descarga/forzada/756

http://www.elmostrador.cl/noticias/pais/2008/02/12/maule-
comienza-contrato-para-ejecutar-el-embalse-ancoa-de-linares/

http://www.ssmc.cl/comenzo-construccion-del-hospital-de-maipu/

http://www.zocalo.com.mx/seccion/articulo/invertiran-dos-mil-
mdd-en-interpuerto-monterrey

http://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticialD=66
91

http://www.metroscubicos.com/articulo/consejos/2013/03/21/inic

ia-obra-del-quinto-metrobus-en-el-df
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http://www.concesiones.cl/proyectos/Documents/Autopista%20de%20Antofagasta/Bases%20Licitacion.pdf
http://www.concesiones.cl/proyectos/Documents/Autopista%20de%20Antofagasta/Bases%20Licitacion.pdf
http://mexiconewsdaily.com/news/construction-starts-week-second-level-mexico-puebla-freeway/
http://mexiconewsdaily.com/news/construction-starts-week-second-level-mexico-puebla-freeway/
http://www.mercurioantofagasta.cl/prontus4_noticias/site/artic/20080828/pags/20080828000542.html
http://www.mercurioantofagasta.cl/prontus4_noticias/site/artic/20080828/pags/20080828000542.html
https://www.enap.cl/descarga/forzada/756
http://www.ssmc.cl/comenzo-construccion-del-hospital-de-maipu/
http://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticiaID=6691
http://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticiaID=6691
http://www.metroscubicos.com/articulo/consejos/2013/03/21/inicia-obra-del-quinto-metrobus-en-el-df
http://www.metroscubicos.com/articulo/consejos/2013/03/21/inicia-obra-del-quinto-metrobus-en-el-df

Metrotranvia
de Mendoza
Ampliacion
Parque Edlico
Punta Colorada
Puerto
Yurimaguas-
Nueva Reforma
Terminal
Portuaria de
Tuxpan
Torre Titanium
La Portada
Tren Coronel
Extension

Noticia

Noticia
empresa

Noticia

Pagina

Pagina
empresa
Pagina
empresa

https://www.taringa.net/posts/noticias/6294475/El-Metrotranvia-
Urbano-de-Mendoza.html

http://www.mch.cl/2008/09/09/corema-de-region-de-coquimbo-
da-luz-verde-a-parque-eolico-de-barrick-en-punta-colorada/

http://www.mundomaritimo.cl/noticias/inauguran-en-peru-fase-i-
del-terminal-portuario-de-yurimaguas-nueva-reforma

https://nz.pinterest.com/pin/414964553145630558/

https://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticialD=9
826

http://www.fesur.cl/es/extension-coronel/

Tabla B-2: Referencias del CAPEX en construccién para proyectos de infraestructura

Proyecto

Construccion

Aeropuerto El
Loa Expansidn
Aeropuerto
Juscelino
Kubitschek
Actualizacion
Aeropuerto
Regional
Araucania
Autobuses de
Transito Rapido
Ecovia (BRT)
Autopista
Antofagasta
Autopista
Concepcidn-
Cabrero
Autopista
Elevada Puebla
Autopista La
Serena-Vallenar
Central
Hidroeléctrica
La Higuera
Central
Termoeléctrica
Angamos
Complejo de
Coker Refineria
Aconcagua

Noticia
empresa

Noticia

Presentacion

Noticia

Pagina
empresa

Presentacion

Noticia

Noticia

Pagina
empresa

Noticia

Noticia

http://www.cacsa.cl/es/?cat=68&scat=8048&cont=1459&template=
2

http://www.lanacion.com.ar/1682878-eurnekian-inauguro-en-
brasil-el-primer-aeropuerto-antes-del-mundial

https://www.bnamericas.com/project-profile/es/nuevo-
aeropuerto-de-la-region-de-la-araucania-nuevo-aeropuerto-
araucania
https://obrasparanuevoleon.wordpress.com/2014/01/28/entra-en-
operaciones-el-nuevo-sistema-de-transporte-ecovia-en-la-zona-
metropolitana-de-monterrey/

http://www.autopistasdeantofagasta.cl/inicio/?page id=166

http://www.mop.cl/participacion ciudadana/Documents/2017/Cue
nta Publica 2017 Biobio Informe.pdf

https://www.bnamericas.com/en/news/puebla-elevated-highway-
opens-in-mexicol
http://www.laserenaonline.cl/2016/05/10/comienza-operacion-de-
doble-via-la-serena-vallenar/

http://www.tinguiriricaenergia.cl/nuestros-proyectos/en-

operacion/

http://www.emol.com/noticias/economia/2011/10/14/508009/aes
-gener-concreta-entrada-en-operacion-comercial-de-unidad-ii-de-
termoelectrica-angamos.html

http://www.latercera.com/noticia/enap-y-socios-internacionales-
inauguran-refineria-de-petroleo-en-concon/
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https://www.taringa.net/posts/noticias/6294475/El-Metrotranvia-Urbano-de-Mendoza.html
https://www.taringa.net/posts/noticias/6294475/El-Metrotranvia-Urbano-de-Mendoza.html
http://www.mch.cl/2008/09/09/corema-de-region-de-coquimbo-da-luz-verde-a-parque-eolico-de-barrick-en-punta-colorada/
http://www.mch.cl/2008/09/09/corema-de-region-de-coquimbo-da-luz-verde-a-parque-eolico-de-barrick-en-punta-colorada/
http://www.mundomaritimo.cl/noticias/inauguran-en-peru-fase-i-del-terminal-portuario-de-yurimaguas-nueva-reforma
http://www.mundomaritimo.cl/noticias/inauguran-en-peru-fase-i-del-terminal-portuario-de-yurimaguas-nueva-reforma
https://nz.pinterest.com/pin/414964553145630558/
http://www.fesur.cl/es/extension-coronel/
http://www.cacsa.cl/es/?cat=68&scat=804&cont=1459&template=2
http://www.cacsa.cl/es/?cat=68&scat=804&cont=1459&template=2
http://www.lanacion.com.ar/1682878-eurnekian-inauguro-en-brasil-el-primer-aeropuerto-antes-del-mundial
http://www.lanacion.com.ar/1682878-eurnekian-inauguro-en-brasil-el-primer-aeropuerto-antes-del-mundial
http://www.autopistasdeantofagasta.cl/inicio/?page_id=166
https://www.bnamericas.com/en/news/puebla-elevated-highway-opens-in-mexico1
https://www.bnamericas.com/en/news/puebla-elevated-highway-opens-in-mexico1
http://www.laserenaonline.cl/2016/05/10/comienza-operacion-de-doble-via-la-serena-vallenar/
http://www.laserenaonline.cl/2016/05/10/comienza-operacion-de-doble-via-la-serena-vallenar/
http://www.tinguiriricaenergia.cl/nuestros-proyectos/en-operacion/
http://www.tinguiriricaenergia.cl/nuestros-proyectos/en-operacion/
http://www.emol.com/noticias/economia/2011/10/14/508009/aes-gener-concreta-entrada-en-operacion-comercial-de-unidad-ii-de-termoelectrica-angamos.html
http://www.emol.com/noticias/economia/2011/10/14/508009/aes-gener-concreta-entrada-en-operacion-comercial-de-unidad-ii-de-termoelectrica-angamos.html
http://www.emol.com/noticias/economia/2011/10/14/508009/aes-gener-concreta-entrada-en-operacion-comercial-de-unidad-ii-de-termoelectrica-angamos.html
http://www.latercera.com/noticia/enap-y-socios-internacionales-inauguran-refineria-de-petroleo-en-concon/
http://www.latercera.com/noticia/enap-y-socios-internacionales-inauguran-refineria-de-petroleo-en-concon/

Embalse Ancoa
de Linares
Hospital de

Maipu

Interpuerto
Monterrey

Linea 5 (Maipu,
Pudahuel, Lo
Prado)
Extension
Linea 5
Metrobus-
Ciudad de
México
Metrotranvia
de Mendoza
Ampliacién
Parque Edlico
Punta Colorada
Puerto
Yurimaguas-
Nueva Reforma
Terminal
Portuaria de
Tuxpan
Torre Titanium
La Portada
Tren Coronel
Extension

Noticia

Noticia

Pagina

Noticia

Presentacion

Presentacion

Pagina
empresa

Noticia

Noticia

Noticia

Noticia

http://www.plataformaurbana.cl/archive/2012/07/18/en-
septiembre-comenzara-el-llenado-del-embalse-ancoa/
http://www.24horas.cl/nacional/presidente-pinera-inaugura-el-
nuevo-hospital-de-maipu-972222
https://www.bnamericas.com/es/project-
profile/infraestructura/interpuerto-monterrey-interpuerto-

monterrey

http://www.edicionesespeciales.elmercurio.com/destacadas/detall
e/index.asp?idnoticia=20110203633683

http://mexico.itdp.org/wp-content/uploads/Linea-5-F.pdf

http://www.epremendoza.gov.ar/ a estaticas/informe.pdf

https://barricklatam.com/parque-eolico-punta-
colorada/barrick/2012-11-28/101849.html

http://elcomercio.pe/economia/peru/ositran-obras-puerto-
yurimaguas-concluidas-221174

http://t21.com.mx/maritimo/2017/03/03/epn-inaugura-tuxpan-
port-terminal-ssa-mexico-va-hidrocarburos

http://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticialD=12
494

http://www.biobiochile.cl/noticias/2015/10/03/extension-de-
biotren-a-coronel-presenta-un-62-de-avance.shtml
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http://www.24horas.cl/nacional/presidente-pinera-inaugura-el-nuevo-hospital-de-maipu-972222
http://www.24horas.cl/nacional/presidente-pinera-inaugura-el-nuevo-hospital-de-maipu-972222
http://www.edicionesespeciales.elmercurio.com/destacadas/detalle/index.asp?idnoticia=20110203633683
http://www.edicionesespeciales.elmercurio.com/destacadas/detalle/index.asp?idnoticia=20110203633683
http://mexico.itdp.org/wp-content/uploads/Linea-5-F.pdf
http://www.epremendoza.gov.ar/_a_estaticas/informe.pdf
https://barricklatam.com/parque-eolico-punta-colorada/barrick/2012-11-28/101849.html
https://barricklatam.com/parque-eolico-punta-colorada/barrick/2012-11-28/101849.html
http://elcomercio.pe/economia/peru/ositran-obras-puerto-yurimaguas-concluidas-221174
http://elcomercio.pe/economia/peru/ositran-obras-puerto-yurimaguas-concluidas-221174
http://t21.com.mx/maritimo/2017/03/03/epn-inaugura-tuxpan-port-terminal-ssa-mexico-va-hidrocarburos
http://t21.com.mx/maritimo/2017/03/03/epn-inaugura-tuxpan-port-terminal-ssa-mexico-va-hidrocarburos
http://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticiaID=12494
http://www.portalinmobiliario.com/diario/noticia.asp?NoticiaID=12494
http://www.biobiochile.cl/noticias/2015/10/03/extension-de-biotren-a-coronel-presenta-un-62-de-avance.shtml
http://www.biobiochile.cl/noticias/2015/10/03/extension-de-biotren-a-coronel-presenta-un-62-de-avance.shtml

Tabla B-3: Referencias del CAPEX en estimacidn de factibilidad para proyectos de petroleo y gas

Proyecto Estimacion
Atlantis Noticia http://www.rigzone.com/news/article.asp?a id=3250
Chinguetti Pagina https://en.wikipedia.org/wiki/Oil megaprojects (2006)
East Area NGL I Pagina https://wikileaks.org/plusd/cables/05LAGOS1951 a.html
) . http://www.ogj.com/articles/2003/07/woodside-awards-enfield-
Enfield Noticia
fpso-hull-contract.html
Noticia . . . .
Frade http://www.inpex.co.jp/english/news/inpex/2006/0622.pdf
empresa
, Noticia https://www.cnrl.com/upload/media element/187/01/0210 horiz
Horizon Fase 1
empresa onapprovalpr.pdf
Jack/St. Malo Pgina http://www.offshore-
Fase 1 g technology.com/projects/jackstmalodeepwaterp/
https://open.alberta.ca/dataset/ea4094cf-1607-40a5-8b36-
. ) 490408eedf07/resource/el17b3b6b-c1e0-4399-8212-
Jackfish Fase 1 Revista

Jackfish Fase 2 Presentacion

Jubilee Fase 1 Noticia
Nikaitchuqg Noticia
Oooguruk Presentacién

Perla Noticia
Polvo Noticia
Stybarrow Noticia

Tubular Bells Pagina

4b0613f370fa/download/2682926-2004-economic-outlook-Fiscal-
Plan.pdf
http://www.annualreports.com/HostedData/AnnualReportArchive/
d/NYSE DVN 2008.pdf

https://www.rigzone.com/news/oil gas/a/95576/First Jubilee Pha
se Set for First Oil by YearEnd/
http://killajoules.wikidot.com/archive:eni-starts-development-of-
its-first-operated-project
http://www.akrepublicans.org/senres/24/pdfs/senres sb305 64.p
df
https://oilprice.com/Energy/Natural-Gas/Venezuela-To-Open-Up-
Massive-Natural-Gas-Field-With-European-Investment.html
https://www.energy-pedia.com/news/brazil/devon-energy-to-drill-
polvo-field-wells--hopes-for-new-reserves
http://www.resilience.org/stories/2005-04-10/bhp-australian-
explorers-shift-gas-oil-finds-dwindle/
http://abarrelfull.wikidot.com/tubular-bells-oil-and-gas-field

Tabla B-4: Referencias del CAPEX en construccién para proyectos de petréleo y gas

Proyecto Construccion
Atlantis Noticia http://www.rigzone.com/news/article.asp?a id=54166
Chinguetti Pagina http://www.subseaig.com/data/PrintProject.aspx?project id=258
.. https://www.thefreelibrary.com/NIGERIA+-
E L
astAreaNGLII  Noticia @ nMobil+Operations-a0263669054
. , . http://www.offshore-technology.com/projects/enfield-oil-field-
Enfield Pagina .
western-australia/
Noticia . . .
Frade empresa http://www.jogmec.go.jp/english/news/release/release0024.html
. .. https://archive.is/20071130090446/http://www.nationalpost.com/
Horizon Fase 1 Noticia

todays paper/story.htm|?id=127797
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http://www.rigzone.com/news/article.asp?a_id=3250
https://en.wikipedia.org/wiki/Oil_megaprojects_(2006)
https://wikileaks.org/plusd/cables/05LAGOS1951_a.html
http://www.ogj.com/articles/2003/07/woodside-awards-enfield-fpso-hull-contract.html
http://www.ogj.com/articles/2003/07/woodside-awards-enfield-fpso-hull-contract.html
http://www.inpex.co.jp/english/news/inpex/2006/0622.pdf
https://www.cnrl.com/upload/media_element/187/01/0210_horizonapprovalpr.pdf
https://www.cnrl.com/upload/media_element/187/01/0210_horizonapprovalpr.pdf
http://www.offshore-technology.com/projects/jackstmalodeepwaterp/
http://www.offshore-technology.com/projects/jackstmalodeepwaterp/
https://open.alberta.ca/dataset/ea4094cf-1607-40a5-8b36-490408eedf07/resource/e17b3b6b-c1e0-4399-8212-4b0613f370fa/download/2682926-2004-economic-outlook-Fiscal-Plan.pdf
https://open.alberta.ca/dataset/ea4094cf-1607-40a5-8b36-490408eedf07/resource/e17b3b6b-c1e0-4399-8212-4b0613f370fa/download/2682926-2004-economic-outlook-Fiscal-Plan.pdf
https://open.alberta.ca/dataset/ea4094cf-1607-40a5-8b36-490408eedf07/resource/e17b3b6b-c1e0-4399-8212-4b0613f370fa/download/2682926-2004-economic-outlook-Fiscal-Plan.pdf
https://open.alberta.ca/dataset/ea4094cf-1607-40a5-8b36-490408eedf07/resource/e17b3b6b-c1e0-4399-8212-4b0613f370fa/download/2682926-2004-economic-outlook-Fiscal-Plan.pdf
http://www.annualreports.com/HostedData/AnnualReportArchive/d/NYSE_DVN_2008.pdf
http://www.annualreports.com/HostedData/AnnualReportArchive/d/NYSE_DVN_2008.pdf
http://www.akrepublicans.org/senres/24/pdfs/senres_sb305_64.pdf
http://www.akrepublicans.org/senres/24/pdfs/senres_sb305_64.pdf
https://oilprice.com/Energy/Natural-Gas/Venezuela-To-Open-Up-Massive-Natural-Gas-Field-With-European-Investment.html
https://oilprice.com/Energy/Natural-Gas/Venezuela-To-Open-Up-Massive-Natural-Gas-Field-With-European-Investment.html
https://www.energy-pedia.com/news/brazil/devon-energy-to-drill-polvo-field-wells--hopes-for-new-reserves
https://www.energy-pedia.com/news/brazil/devon-energy-to-drill-polvo-field-wells--hopes-for-new-reserves
http://www.resilience.org/stories/2005-04-10/bhp-australian-explorers-shift-gas-oil-finds-dwindle/
http://www.resilience.org/stories/2005-04-10/bhp-australian-explorers-shift-gas-oil-finds-dwindle/
http://abarrelfull.wikidot.com/tubular-bells-oil-and-gas-field
http://www.rigzone.com/news/article.asp?a_id=54166
http://www.subseaiq.com/data/PrintProject.aspx?project_id=258
https://www.thefreelibrary.com/NIGERIA+-+ExxonMobil+Operations-a0263669054
https://www.thefreelibrary.com/NIGERIA+-+ExxonMobil+Operations-a0263669054
http://www.offshore-technology.com/projects/enfield-oil-field-western-australia/
http://www.offshore-technology.com/projects/enfield-oil-field-western-australia/
http://www.jogmec.go.jp/english/news/release/release0024.html
https://archive.is/20071130090446/http:/www.nationalpost.com/todays_paper/story.html?id=127797
https://archive.is/20071130090446/http:/www.nationalpost.com/todays_paper/story.html?id=127797

Jack/St. Malo
Fase 1

Jackfish Fase 1

Jackfish Fase 2

Jubilee Fase 1
Nikaitchuq

Oooguruk

Perla

Polvo
Stybarrow

Tubular Bells

Noticia

Presentacion

Presentacion

Noticia
Pagina

Presentacion

Noticia

Noticia
Noticia

Noticia

http://www.offshorepost.com/new-chevron-st-malo-rig-begins-
operation/

http://phx.corporate-
ir.net/External.File?item=UGFyZW50SUQ90TkwMTd8Q2hpbGRJRD
0tMXxUeXBIPTM=&t=1

http://phx.corporate-
ir.net/External.File?item=UGFyZW50SUQ90TkwMTd8Q2hpbGRJRD
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