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Introduccion

Este documento tiene como objetivo principal hacer un analisis del modelo institucional y
financiero implementado para la realizacion del Plan Maestro de Desarrollo de la
Refineria de Cartagena -PMD- y de sus avances, ya que el proyecto desde su inicio, ha
sido un tema de especial interés para la Nacién, por ser una de las estrategias para
garantizar el abastecimiento de combustibles liquidos en el pais, ademéas de permitirnos
ampliar la exportacion de productos de valor agregado con alta demanda a nivel
internacional.

Aparte de las potencialidades de consolidar el downstream'y promover el empleo en el
sector, la culminacion del proyecto representaria un mayor crecimiento en el PIB en un
sector de la economia que en los 2 ultimos gobiernos ha tenido especial favorecimiento
para su desarrollo, igualmente Refineria de Cartagena S.A. como filial de Ecopetrol,
entraria a consolidar la cadena de valor de Refinacion y Petroquimica, que en 2014
representd el 21.4% de la inversion total de la empresa. Sin embargo, el retraso en su
inicio de operacion aunado a los mayores costos en su ejecucién ha generado un
esfuerzo financiero y logistico que ha impactado seriamente la rentabilidad y el retorno de
la inversion de la sociedad mas representativa del sector energético en Colombia. Por tal
razén, se hard una descripcidon del proyecto desde su etapa temprana y una sintesis de
los elementos que lo caracterizan.

'Consiste en el suministro y trading de crudos y productos, el refino del petréleo, la
comercializacion de productos petroliferos (Marketing), la distribucién y comercializacion de GLP, la
produccion y comercializacion de productos quimicos.
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Antecedentes identificados en el Plan Maestro de la Refineria de Cartagena -
PMD.

- La Refineria de Cartagena fue inaugurada en diciembre de 1957 por la
Internacional Petroleum Co. Ltda. (Intercol). La ubicacion de la planta, en Mamonal zona
industrial, fue escogida para aprovechar la existencia del Terminal del Oleoducto de la
Andian National Corporation. El costo de la construccion fue de USD 33 millones de
ddlares y la capacidad de refinacién era de 33,2 KPBD (miles de barriles por dia).

- En 1974 es adquirida por Ecopetrol’ por USD 35 millones de délares, ya la
capacidad para esa época era de 42 KPBD y fue ampliada a 70,7 KPBD.

- El Conpes 2878 de 1996 “Apoyo a la Petroquimica Basica en Colombia”, realiza un
diagnoéstico con recomendaciones, sobre la dimensién de la industria petroquimica en
Colombia, donde se incluyé un andlisis breve de aspectos como el abastecimiento de
insumos, el estado de la integracion de la cadena petroquimica, las oportunidades en el
mercado internacional y el peso del sector en la economia nacional, esto con miras a
fortalecer el desarrollo de este sector industrial. Teniendo en cuenta que la actividad de
Refinacion tenia sus principales centros en Barrancabermeja y Cartagena y que la
primera estaba orientada a abastecer de gasolina la demanda nacional de combustibles,
entonces la Refineria de Cartagena era el complejo éptimo para desarrollar proyectos
petroquimicos sin perjuicio de su produccién de combustibles, con una capacidad de la
refinacion de 75 KPBD.

Cabe destacar, que para este afio ya se tenia un estudio de mercado con una proyeccion
de 20 afos “Modernizacion de la Refineria” donde se recomendd su actualizacion
tecnolégica, de ahi se concibe el proyecto de “Plan Maestro de la Refineria de Cartagena
-PMD-".?

- En 2001, la Junta Directiva de la Compafiia Colombiana de Petrdleos - Ecopetrol
determina la ampliacién de la capacidad de 75 a 140 KPBD y después de buscar la forma
de financiarlo sin aumentar la presion fiscal, en el Conpes 3312 de 2004 se plantea que
para el desarrollo del PMD, este debia contar con la mayor participacion accionaria
privada posible, adicionalmente se definid que el duplicar la capacidad de refinacion no
significaba el aumento de los costos fijos. En cuanto al valor agregado de esta
modernizacion, la mayor produccion debia estar acompafiada de la reduccion de azufre
en gasolinas y diésel para cumplir la normatividad ambiental vigente.

Una vez establecida la necesidad de que el proyecto fuera financiado con recursos
mayoritariamente privados y con el concepto emitido por el Comité Interinstitucional
conformado desde el Conpes 3312, en el Conpes 3336 de 2005 se consignaron los

% En 1970 era una empresa industrial y comercial del Estado, adscrita al Ministerio de Minas y Energia ya su
vigilancia fiscal era ejercida por la Contraloria General de la Republica.

3 Plan Maestro de Desarrollo -PMD- de la Refineria de Cartagena. Direccion de Estudios Sectoriales de Minas
y Energia. 2006.
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lineamientos para estructurar la vinculacion de un socio estratégico que financiara el
PMD, basicamente se defini6 que el hecho de que Ecopetrol fuera un socio (de
preferencia minoritario), no lo hacia necesariamente el operador de la refineria nueva y
que el inversionista debia asumir el riesgo de su capital.

- En el Plan Nacional de Desarrollo 2003 — 2006 “Hacia un Estado Comunitario” se
respalda la implementacion del Plan Maestro de Cartagena pero con la mayor
participacion privada posible y con financiacion parcial proveniente de la enajenacion de
inversiones no estratégicas de Ecopetrol*

- En 2006, teniendo como referente las recomendaciones de los Conpes de 2004 y
2005, se lleva a cabo la enajenacion del 51% de la participacién de Ecopetrol en el
proyecto siendo Glencore International AG, de origen suizo, el beneficiario, la transaccion
se cerro por una suma de USD 630.7 millones de délares. En estas condiciones nace la
sociedad andénima Refineria de Cartagena S.A. —Reficar- cuyo objeto social es la
construccion y operacion de refinerias, la refinaciébn de hidrocarburos, la produccion,
comercializacién y distribucion de petréleo crudo y gas, la comercializacion y distribucion
de hidrocarburos y de productos refinados derivados de hidrocarburos, alcoholes
carburantes y biocombustibles, su importacion y/o exportacion, y cualquier otra actividad
complementaria o conexa, incluyendo la comercializacion de materias primas, la
generacion y venta de energia y vapor, la inversién en otras sociedades que tengan por
objeto el desarrollo de las mismas actividades, complementarias o conexas en Colombia o
en el exterior.

- En cuanto al desarrollo de las obras de construccion de la nueva refineria, en 2007
se celebra el contrato Engineering, Procurement and Construction -EPC- entre Reficar y
Chicago, Bridge & Iron (CB&lI), firma con sede en Texas. Se proyecto la terminacién de la
obra en diciembre de 2012.

- En 2008 la DIAN expide la Resolucién 01397 con la cual se declara la existencia
de un area geogréfica como Zona Franca Permanente Especial Refineria de Cartagena,
cuyo operador es Zona Franca de Bogota S.A. Los beneficios derivados, autorizan a la
empresa para que desarrolle sus actividades industriales o de servicios en un area,
siempre y cuando se trate de proyectos de alto impacto econdmico y social para el pais,
que cumpla con los requisitos de inversion y de empleo que establece el Gobierno.

- En mayo de 2009, Ecopetrol recompra las acciones en cabeza de Glencore por un
valor de USD 549 millones de délares. Andean Chemical (cuyo propietario es Ecopetrol)
queda como propietario del 50.99% de las acciones y Ecopetrol S.A. con un 49%, cabe
destacar que Reficar en la actualidad funge como una filial perteneciente al negocio de
Refinacion y Petroquimica.

- En el documento Conpes 3762 de agosto de 2013 “Lineamientos de Politica para
el Desarrollo de Proyectos e Interés Nacional y Estratégicos —PINES-“, emitido para dar
priorizacion a los proyectos en infraestructura, hidrocarburos, mineria y energia,
identificando la problematica y fortaleciendo las funciones de la Comision Intersectorial de
Infraestructura para que incluyan la gestion y el seguimiento a los PINES la identificacion

“ Ley 812 de 2003. Articulo8°. Descripcion de los principales programas de inversién. Seccion B.
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de las trabas, barreras o tramites que imposibiliten su realizacion en condiciones 6ptimas
y proponer formulas de solucion. El proyecto Reficar es uno de los beneficiados de este
esquema.

Una vez definido quien es el propietario del proyecto, se concreta que este tiene como
objetivos i) Aumentar la competitividad a través de nuevas tecnologias, ampliando la
capacidad instalada de 80 a 165 KPBD e incrementar la conversion de 76% a 95%. ii)
Fortalecer la incursion de Ecopetrol en la industria petroquimica, se consolida a Propilco
con la planta de oleofinas de 40 KPBD (parte de este proyecto), generando excedentes
por cuenta de la produccion de polipropileno. Estos beneficios fortalecen la cadena de
valor de esta empresa a través de las sinergias en sus actividades.

Hay que tener en cuenta que para la CGR, la realizacion del PMD es relevante en 2
aspectos por estar comprometidos recursos publicos:

1. Como estrategia de politica publica para garantizar el autoabastecimiento de
combustibles. (Analisis Macro).

2. La ejecucion es llevada a cabo por Ecopetrol S.A. quien es propiedad de la Nacion
en un 89%. (Andlisis Micro).
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CAPITULO |

1. Proyecto Clave para el Abastecimiento Oportunod e Combustibles

1.1. Politica de Abastecimiento de Combustibles

El consumo de gasolina motor en Colombia durante el periodo 2000-2014 presenta una
progresiva reduccion ocasionada principalmente por la dieselizacion del parque
automotor, principalmente por la incorporacion de los sistemas de transporte masivo y la
sustitucion por GNV(Gas Natural Vehicular), y en menor proporcion por las restricciones al
uso del vehiculo particular con los denominados esquemas de pico y placa y la afectacion
de vias por derrumbes y cierres generados por el estado de las carreteras y las olas
invernales.

El Plan Nacional de Desarrollo- PND 2002-2006 “Hacia un Estado comunitario” dentro del
objetivo de “Impulsar el crecimiento econdmico sostenible y la generacién de empleo”
establece como estrategia sectorial la de dar impulso a la exploracion y explotacion de
hidrocarburos y mineria, y en especifico mediante el mejoramiento de las condiciones de
la actividad petrolera, para lo cual buscara avanzar en la implementacion del Plan Maestro
para la Refineria de Cartagena — PMD, y el programa de optimizacion de la Refineria de
Barrancabermejas, con el propédsito de lograr estandares internacionales de eficiencia y
alcanzar en 2005 el segundo cuartil en los indicadores Solomon de refinacion®.

La propuesta del PMD de la Refineria de Cartagena se concreta en el Conpes 3312 de
2004’ teniendo en consideracion gue ante un posible cierre, por su obsolescencia
tecnolégica e infraestructura, pone en riesgo el abastecimiento oportuno de combustibles
del pais en caso de ocurrir algin percance de la Refineria de Barrancabermeja lo que
obligaria al pais a importar permanentemente combustibles para atender la demanda de
la costa norte, los incrementos de consumo del interior y las contingencias propias de
suministro. Ademas del impacto social, comercial y econdmico que se generaria para la
region y el pais. Asi por ejemplo, para la época Ecopetrol calculaba que el cierre de la
refineria podria tener un costo directo del orden de los 35 a 60 millones de dolares.

5 Departamento Nacional de Planeacion, DNP (2003). Plan Nacional de Desarrollo 2002-2006“Hacia un
Estado Comunitario”. P. 112-113. En https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/PND/PND.pdf.

Conjunto de indicadores que hacen parte del estudio de benchmarking internacional que realiza la consultora
Solomon Associates Inc., que consiste en un estudio comparativo del resultado de la operacion de refinerias
de petréleo de diversas zonas geograficas, segun su tamafio y complejidad, con el que se mide y monitorea la
calidad de los esfuerzos para conseguir los objetivos del negocio. Dicho estudio se realiza cada dos afos y los
informes corresponden a refinerias de América del Norte y del Sur, que es en el grupo en que participan las
refinerias de ENAP, pero también se realizan comparaciones con refinerias de Europa, Africa, Medio Oriente y
Japon.

En:http://www.enap.cl/pag/280/884/participacion_en_estudios_de_benchmarking_internacional solomon_asso
ciates. Recuperado 05/10/2015.

Departamento Nacional de Planeacion, DNP (2004). “Proyecto del Plan Maestro de la Refineria de
Cartagena — PMD". Pags. 2-3.
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Otro aspecto que se destaca en el Conpes 3312, para considerar la priorizacion del
proyecto de modernizacion de la Refineria de Cartagena, tiene que ver con la necesidad
de garantizar la produccion nacional de refinados de uso industrial, como es el caso de la
petroquimica y la posibilidad de exportar excedentes.

Con este panorama se fijan entonces como objetivos del proyecto de ampliacion y
modernizacion de la Refineria de Cartagena, el aumento de la capacidad de refinacion
(expansion volumétrica® al 103%), la modernizacién de plantas y procesos, la reduccién
del contenido de azufre en gasolinas y diesel para cumplir con los estandares ambientales
nacionales e internacionales®, y aumentar el valor agregado de productos.

Adicionalmente, con la reestructuracion del sector hidrocarburos mediante el Decreto
1760 de 2003, por el cual se escindi6 a Ecopetrol y se le cambi6 su naturaleza juridica,
pasando de ser empresa industrial y comercial del Estado, vinculada al Ministerio de
Minas y Energia- MME, a ser una sociedad publica por acciones y la creacion de la
Agencia Nacional de Hidrocarburos, como Unidad Administrativa Especial, adscrita al
MME, como administradora integral de las reservas de propiedad de la Nacion y con la
funcion, entre otras, de:

5.13. Adelantar las acciones necesarias para buscar el adecuado abastecimiento
de la demanda nacional de hidrocarburos, derivados y productos, sin perjuicio de
las atribuciones asignadas al Ministerio de Minas y Energia en esta materia.*

El PND 2006-2010 “Estado Comunitario: desarrollo para todos” enuncia la consolidacion
de una politica energética de largo plazo como estrategia que permita asegurar el
abastecimiento de energéticos, basada en el fortalecimiento de la seguridad energética
del pais, en dos categorias: i) en el corto plazo como la confiabilidad operativa del sistema
en términos de capacidad y desempefio del sistema para equilibrar oferta y demanda en
tiempo real con las facilidades existente, y ii) en el largo plazo asegurar la oferta mediante
la provision de incentivos econdmicos para atraer inversion para la expansién de los
sistemas de produccion, transporte, distribucion entre otros'’. En el caso particular para el
sector hidrocarburos destaca como medida la capitalizacién con recursos privados de la
Refineria de Cartagena.

El PND 2010-2014 “Prosperidad para todos”, enuncia como estrategia para garantizar la
confiabilidad de la politica de suministro de combustible liquidos y gas combustible,
particularmente en escenarios de contingencia como los generados por el fenémeno del
Nifio, la “...ampliaciébn y modernizacién de las refinerias y el fortalecimiento de la cadena
de distribucion y comercializacion de combustibles”. Cabe destacar que el plan también
plantea el establecer un estatuto de racionamiento en el que se definan prioridades de

8 Este indicador determina el porcentaje de productos en volumen que se obtiene a partir de un barril de
crudo. Segun Solomon el estandar internacional es de140%.
% Inicialmente se plantea una mejora de la calidad de productos refinados mediante la reduccién del contenido
de azufre en gasolinas de 1.000 ppm hasta 300 ppm para consumo nacional y de 30 ppm para exportacion; y
para Diesel de 4.500 pp a 500 ppm para consumo hacional y de 30 ppm para exportar, lo que a su vez
%eneraria un incremento en el margen de refinacion por barril cercano a los dos (2) dolares.

Articulo 5°Decreto 1760 de 2003.
1 Departamento Nacional de Planeacion, DNP (2007). Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010 “Estado
Comunitario: desarrollo para todos”. Pag. 273.
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suministro por sectores de consumo para enfrentar el desabastecimiento temporal de
combustibles liquidos, a nivel nacional o regional®.

En el documento Bases del PND 2014-2018 “Todos por un nuevo pais, paz equidad,
educacién”, capitulo sobre “Competitividad e infraestructura estratégicas”, se plantea el
objetivo de consolidar el desarrollo minero-energético para la equidad regional; en el caso
especifico del sector hidrocarburos el gobierno nacional desarrollara como una de las
estrategias la de garantizar el abastecimiento de combustibles liquidos y biocombustibles,
mediante: i) la modernizacién y el aumento en la capacidad de las principales refinerias
del pais con el propésito de aprovechar los crudos pesados y lograr una mayor
produccion de combustibles, y ii) ampliacién de la infraestructura necesaria para la
importacion de combustibles en caso de no lograr el autoabastecimiento™.

En sintesis, durante las Ultimas 4 administraciones nacionales el tema de modernizacién y
ampliacion de la capacidad de refinacion del pais ha sido considerada como estrategia
prioritaria dentro de la politica de garantizar el abastecimiento de combustibles liquidos
con destino a los sectores productivos del pais, reflejandose un gran retraso en la
ejecucion de los proyectos, particularmente en el PMD de la Refineria de Cartagena que
entra en operacion con 3 afios de retraso, y el aplazamiento de manera indefinida del Plan
de Modernizacion de la Refineria de Barrancabermeja—PMRB“debido al estado de flujo
de caja actual de Ecopetrol como resultado de la crisis petrolera, que ponen en riesgo el
cumplimiento de dicha politica, ante el decrecimiento de la produccion y la tendencia de
crecimiento del consumo de combustibles, principalmente de Diesel, obligando a su
importacion.

Hasta marzo de 2014, al momento del cierre de la Unidad de Crudo de la Refineria de
Cartagena, el pais contaba con una capacidad de refinacién de 335 KPBD, de los cuales
el 74,6% correspondian a la Refineria de Barrancabermeja, un 23.9% a la Refineria de
Cartagena, y el restante 1,5% corresponde a las refinerias de Orito y Apiay™®.

Tabla 1. CAPACIDAD INSTALADA DE REFINACION (KBPDC)

Aio GRB GRC APIAY ORITO Total
2014 250 80 2,5 2,8 335,3
2016 250 165 2,5 2,8 420,3

Fuentes: 1) UPME (2013). La cadena del Petroleo 2013- 2) Reficar.

Con la ampliacion en la capacidad de la Refineria de Cartagena al pasar de 80 a 165
KBPDC, la capacidad total de refinacién instalada del pais para 2016 alcanza los 420
KBPDC, lo que significa un aumento del 25,4%, donde la capacidad de la Refineria de
Cartagena representa el 39,3%. Si se tiene en cuenta que la produccion de crudo del pais

12Departamento Nacional de Planeacion, DNP (2011). Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 “Prosperidad
ara todos” version para el Congreso. Pag. 286.

3 Departamento Nacional de Planeacion, DNP (2011). Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 “Prosperidad
para todos”. Pag. 197

No obstante, se continuara con la inversion en actualizacion, reposicién de equipos y mantenimiento por

valor de US$350 millones. Fuente http://www.elespectador.com/noticias/economia/los-vericuetos-de-historia-
de-refineria-de-cartagena-articulo-579102
¥ No se incluye la refineria de Casanare- Hidrocasanare, con capacidad de procesar 10 kbpdc.
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actualmente esta sobre 1.000 KBPDC, significa que con la entrada en operacién de la
Refineria de Cartagena, se contara con la capacidad de refinar el 40% de la misma.

1.2. Produccion y consumo de gasolinas y Diesel 2000 -2014

En total, durante el periodo 2000-2014, el consumo de gasolina motor disminuy6é en un
29,2 % al pasar de 102,7 KBPDC en 2000 a 72,7 KBPDC en 2014, lo que representa una
tasa de decrecimiento promedio anual del 2,1%. Dicha disminucion se observa
claramente hasta 2009 cuando se alcanza un consumo minimo de 68,6 KBPDC, y a partir
de 2010 se presenta una recuperacion de consumo que en 2013 alcanza los 88,2
KBPDC, el mismo nivel de consumo de 2003, para finalmente decaer en 2014 a los 72,7
KBPDC (ver Grafica 1). Es de anotar que alrededor del 92% del consumo de gasolina
corresponde al sector transporte y cerca del 6% al sector industrial y agroindustrial'®. A su
vez la produccién de gasolina presenta una disminucion del 25,45% al pasar de 114
KBPDC en 2000 a 85 KBPDC en 2014, lo que significa una reduccién media promedio
anual del 1,81%.
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Fuente: UPME (2014). Boletin Estadistico de Minas y Energia 2000-2013

En el caso del Diesel su consumo crecié a una tasa promedio anual de 8,5% al pasar de
60,5 KBPDC en 2000 a los 133 KPBD en 2014. Su consumo es un poco mas diversificado
que el de la gasolina, siendo el sector transporte el mayor consumidor con casi el 70%,
seguido por el sector de generacion eléctrica con 27% vy el sector industrial y
agroindustrial con el 2%. Mientras tanto, su produccion pasa de 61 KBPDC en 2000 hasta
alcanzar un méaximo promedio de 95,1 durante el periodo 2011-2013, y decaer en 2014 a

® UPME (2014). Boletin Estadistico de Minas y Energia 2000-2013. Pags. 149-156.
" Se debe tener en cuenta que la Refineria de Cartagena suspendié su operacién ende marzo-
2014, por lo que la produccién de combustibles corresponde a la Refineria de Barrancabermeja.
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los 55 KBPDC como consecuencia de la parada de la Refineria de Cartagena en marzo
de ese afio (Ver Gréfica 2).

GRAFICA 2. BALANCE PRODUCCION - CONSUMO DE DIESEL
2000-2014
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Fuente: UPME (2014). Boletin Estadistico de Minas y Energia 2000-2013

Bajo este escenario de produccién y consumo de combustibles liquidos, gasolina y diesel,
el lineamiento general de la politica de abastecimiento, durante el periodo 2000-2014, se
orienta a garantizar la oferta teniendo en consideracion la variacion del balance que se
observa a lo largo del periodo.

En el caso del diesel su consumo supera, durante gran parte del periodo, el nivel de
produccion no obstante el incremento de esta Ultima al pasar de los 60,5 KBPDC en 2000
a 95,1 KBPDC en promedio entre 2011-2013. En el caso de la gasolina la produccién
superdé al consumo en el periodo 2000-2006, con la particularidad del decrecimiento en las
2 variables durante el mismo periodo; posteriormente a partir de 2009 el consumo supera
los niveles de produccion, la cual se mantiene relativamente constante en 72,7 KBPDC
durante el periodo 2010-2013 (Ver Graficas 1y 2).

1.3. Balance Oferta - Demanda de combustibles liquidos con la entrada de
la Refineria de Cartagena

1.3.1. Oferta

De acuerdo con la informacion suministrada por la Unidad de Planeacién Minero
Energética — UPME-*8, se espera que la oferta total de gasolina para los préoximos 10

'8 Oficio UPME Radicado No. 20151700063701 del 28/09/2015, en respuesta a requerimiento de la
CGR.
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afios, con base en los datos reportados por Ecopetrol, alcance en promedio los 98,7
KBPD, de los cuales el 63% corresponde a la Refineria de Barrancabermeja y el 37%
restante a la Refineria de Cartagena. En el caso del Diesel la produccion alcanzara los
131 KBPD para el mismo periodo, siendo la contribucion de las refinerias de
Barrancabermeja y Cartagena del 42% y del 58% respectivamente. (Tabla 2).

Tabla 2. Oferta gasolina y Diesel por Refineria (en KBDC)

Afio Refineria Barrancabermeja Refineria Cartagena Total
Gasolina Diesel Gasolina Diesel Gasolina Diesel
2016 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2017 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2018 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2019 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2020 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2021 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2022 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2023 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2024 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000
2025 62.000 55.000 36.700 76.000 98.700 131.000

Fuente: Oficio UPME Rad. No. 20151700063701 del 28/09/2015 — Datos Ecopetrol 2015

Sin embargo, esta proyeccion de oferta, que esta basada en un dato fijo de produccion,
puede sufrir cambios por diferentes factores, entre ellos, la posibilidad de variar el rango
de conversion de la Refineria de Cartagena para producir gasolina y diesel en proporcién
al escenario de la demanda. Cabe sefalar que la configuracion de la Refineria de
Cartagena permite obtener hasta 90 KBDC de diesel y 40 KBDC de gasolina. Ademas, se
tiene como alternativa, en estudio, la de integrar la unidad de crudo de la antigua refineria,
lo que aumentaria la capacidad de refinacion en cerca de 35-40 KBDC, con el
consiguiente aumento proporcional en la produccién de los 2 combustibles.

Una proyecciéon mas ajustada a la operacion real para el periodo 2016-2018, basada en
informacién suministrada por Ecopetrol S.A.*, indica que la produccién puede ser variable
y alcanzaria un promedio anual, en dicho periodo, de 110,2 KBDC en el caso de la
gasolinay de 131,3 KBDC para el diesel. (Ver Tabla 3).

1% Oficio respuesta Ecopetrol a requerimiento de la CGR Rad. No. 2015ER1103642 del 9/10/2015.
Anexo 4.
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Tabla 3. Proyeccién de volumenes de combustibles (gasolina y diesel) producidos por Ecopetrol

2016 -2018
Refineria Combustible (KBDC) 2016 2017 2018 Promedio
G li t R |
Barrancabermeja | C2°°!ina motor (Regular 58,97 55,28 52,43 55,6
y Extra)
Diesel 49,56 49,84 50,59 50,00
Gasolina motor (Regular
50,68 57,73 55,55 54,7
Cartagena y Extra)
Diesel 78,5 84,0 81,5 81,3
Gasolina motor (Regular
109,65 113,01 107,98 110,2
Total y Extra)
Diesel 128,06 133,8 132,09 131,3

Fuente: Ecopetrol — Elaboré CGR.

1.3.2. Demanda

En el caso de la demanda de combustibles, la UPME define una proyeccion basada en el
escenario medio de demanda de marzo de 2015, la cual establece para el periodo 2016-
2025 un crecimiento anual promedio del consumo de gasolina y diesel del 2% y 3%
respectivamente. Tabla 4.

Tabla 4. Proyeccion demanda gasolina y diesel
2016-2025 (en BDC)
Escenario medio
Afo
Gasolina Diesel
2016 87.322 142.991
2017 89.740 148.053
2018 93.655 152.744
2019 97.869 157.173
2020 101.451 161.195
2021 104.854 166.316
2022 107.455 169.964
2023 112.332 174.176
2024 115.934 181.204
2025 120.527 188.190

Fuente: UPME. Respuesta a CGR

A su vez Ecopetrol, presenta una proyecciéon de consumo de combustibles, gasolina y
diesel, para el periodo 2016-2018, basado en las ventas proyectadas por las refinerias de
Barrancabermeja y Cartagena (incluye las mezclas con biocombustibles). (Ver Tabla 5).

Tabla 5. Proyeccidon de consumo de combustibles Gasolina y Diesel
2016-2018
Combustible (KBDC) 2016 2017 2018 Promedio
Gasolina (Regular +Extra) 93,8 96,8 100,6 97,1
Diesel 115,7 118,0 120,9 118,2

Fuente: Ecopetrol
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Desde la perspectiva de Ecopetrol, es decir considerando la produccién de gasolina y
diesel en las refinerias de Barrancabermeja y de Cartagena, el Balance oferta
(produccién) — consumo (ventas), le permitira obtener excedentes de los 2 combustibles
durante el periodo 2016-2018, segun se observa en la Tabla 6.

Tabla 6. Balance Oferta - Consumo de gasolina y diesel 2016-2018

Afio 2016 017 218

Combustble Gasolina Diesel Gasolina Diesel Gasolina Diesel

(kBDC)

Refineria Oferta [Consumo| Oferta |Consumo| Oferta |Consumo| Oferta |Consumo| Oferta |Consumo| Oferta |Consumo
Barrancabermeja | 5897 795 4956 942 528 8l 498 %2 43 &1 5059 985
Cartagena 5068 144 785 2040 S573( 149 840 218 %555 155 8L 24

Totall 1097 939 12806 1156 1110 959 13384 118 1080, 1006 13209 1209

Balance (0-C) 158 12,46 151 158 14 11,19

Fuente: Ecopetrol S.A.*° — Elaboré CGR

No obstante, al tomar en consideracion las cifras de oferta-demanda de la UPME, que
tienen en cuenta el consumo nacional de combustibles, la situacién del balance para el
periodo 2016-2025, seria la siguiente: i) para la gasolina se contaria con excedentes
hasta el afio 2019, pero a partir de 2020 se tendria escenario deficitario, que obligaria a
su importacion; ii) en el caso del Diesel el balance comienza a ser deficitario desde 2016

(Tabla 7 — Gréfica 3).

Tabla 7. Balance Oferta-Demanda de gasolinay diesel 2016-2025
(Escenario medio -Upme)
Afio Gasolina Diesel
Oferta Demanda Balance Oferta Demanda Balance
2016 98.700 87.322 11.378 131.000 142.991 -11.991
2017 98.700 89.740 8.960 131.000 148.053 -17.053
2018 98.700 93.655 5.045 131.000 152.744 -21.744
2019 98.700 97.869 831 131.000 157.173 -26.173
2020 98.700 101.451 -2.751 131.000 161.195 -30.195
2021 98.700 104.854 -6.154 131.000 166.316 -35.316
2022 98.700 107.455 -8.755 131.000 169.964 -38.964
2023 98.700 112.332 -13.632 131.000 174.176 -43.176
2024 98.700 115.934 -17.234 131.000 181.204 -50.204
2025 98.700 120.527 -21.827 131.000 188.190 -57.190

Fuente: UPME — Elabord: CGR

Dlbid.
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Sin embargo, se debe tener en cuenta que la produccién de combustibles (oferta) es una
variable que depende, principalmente, de la dieta de carga de crudo y del grado de
conversion de la refineria, lo que permite, para el caso de la Refineria de Cartagena,
segun sus especificaciones de disefio alcanzar una produccion de diesel de hasta 90
KBDC vy de 40 KBDC de gasolina, cuando esté operando a su maxima carga de disefio
(165 KBDC ) y a su mayor nivel de conversion (97%). Bajo la anterior consideracion, la
produccion de gasolina y diesel se puede incrementar en 3,3 KBDC y 14 KBDC
respectivamente, lo que permitiria extender el superavit de gasolina hasta 2020 y tener un
excedente de Diesel en 2016.

Fuente: UPME

De igual manera, con el proyecto de integracion de la Unidad de Crudo de la antigua
refineria, se podria aumentar la produccién de gasolina y diesel en 19 KBDC y 8,5 KBDC
respectivamente, lo que contribuiria a mejorar el margen de autoabastecimiento de
gasolina hasta 2022 y de diesel hasta 2020 (Gréfica 4).

GRAFICA 4. BALANCE OFERTA - DEMANDA DE COMBUSTIBLES (GASOLINA Y DIESEL)
BDC 2016-2025 (Integracién Unidad de Destilacién)
30.000
25.000
20.000 -
15.000 -
10.000 -
5.000 -
o
-5.000
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
M Balance Gasolina M Balance Diesel
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Fuente: UPME.

Bajo este escenario de incremento en la produccion de gasolina y diesel por la entrada en
operacién de la Refineria de Cartagena se espera que el pais pueda atender la demanda
interna de combustibles, reduciendo o minimizando temporalmente las importaciones de
diesel y gasolina, las cuales entre 2010 y 2015, alcanzaron los 31.094 KB de gasolina,
119.762 KB de diesel y 2.782 KB de Jet (Tabla 8).

Tabla 8. Importaciones de combustibles Ecopetrol - Reficar
2010-2015
Anho Gasolina (KB) Diesel (KB) Jet (KB)
2010 352 17.178 176
2011 2.795 17.535 203
2012 4.557 18.791 245
2013 4.813 23.636 1.041
2014 6.982 24.459 381
2015 11.595 18.163 736
Total 31.094 119.762 2.782

Fuente: Ecopetrol.

De acuerdo con la informacion reportada por la UPME? el célculo del balance econémico
entre las exportaciones e importaciones de combustibles liquidos®® durante el periodo
2012-2015 (con corte a Agosto), es positivo, arrojando como resultado neto un VPN de
$4.253,4 millones. Sin embargo, este resultado se debe principalmente al balance positivo
del Fuel Oil y GLP de $6.664,7 millones, lo cual significa que el balance de gasolina y el
diesel es negativo, por un valor de $2.391,3 millones (Tabla 9). Lo anterior refleja la
importancia que tiene la entrada en operacion de Reficar para aumentar la produccion de
estos 2 combustibles y contribuir a aliviar la balanza comercial del pais.

L | a informacién de 2015 corresponde al periodo enero-septiembre

22E| calculo se realizo para el periodo 2012 a 2015 (con corte Agosto) y consistio en establecer el costo total
de importaciones y exportaciones, considerando los precios del ingreso al productor y suponiendo una entrega
en pozos colorados. El precio promedio anual de paridad exportacion se calcula (restando el transporte
maritimo) e importacién (sumando el transporte maritimo) para cada uno de los combustibles liquidos:
gasolina, ACPM, Fuel Oil y GLP, principales productos provenientes de la refinacion de crudo bajo las nuevas
condiciones de operacién de la planta de Cartagena.

Calculados los precios promedio al cual se exporta o importa cada producto anualmente y definidos los
volimenes, en cualquiera de los casos en términos de galones- dia (GPD), dado que los precios nacionales
son establecidos en ésta unidad por tipo de combustible, se obtuvo el valor econémico de las exportaciones e
importaciones por afo.

Para poder obtener un valor econémico comparable en términos reales, se calcul6é un factor de inflacién para
actualizar los precios a agosto de 2015.

% Incluye GMC (Gasolina motor corriente), ACPM, Fuel Oil y GLP
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Tabla 9. Balance Exportaciones - Importaciones de combustibles liquidos 2012-2015

Combustible 2012 2013 2014 2015 VPN
Balance Gasolina y Diesel
($COL Constantes 2015)
Balance Fuel Oil y GLP
(SCOL Constantes 2015)
Balance a Agosto de 2015 4.253.353.688
Fuente: UPME — Oficio Radicado N0.20151700063701 del 28-09-2015

4.324.667.566| 2.038.347.905( -4.606.901.450] -4.147.448.275| -2.391.334.254

4.222.711.486| 2.421.976.456 6.644.687.942

1.3.4. Impacto de Reficar en el abastecimiento de ¢ ombustibles

La entrada en operacion de la Refineria de Cartagena impactara la politica de
abastecimiento de combustibles liquidos, particularmente en lo que corresponde a la
produccion de gasolina motor y diesel. Pero igualmente, contribuird con el desarrollo del
sector petroquimico al aumentarla produccidén de materia prima suministrando 40,0 KBDC
de Nafta petroquimica y pasar de 60,000 a 120,000 MTPA de Propileno con destino a
Essentia (antes Propilco S.A).

En el caso particular del abastecimiento de combustibles liquidos, el primer aspecto sobre
el cual impacta la entrada en operaciéon de la Refineria de Cartagena es en aumentar la
capacidad de refinacion del pais en un 25,4%, como se menciond anteriormente (numeral
1.1 —Tabla 1), al pasar de 335 a 420 KBPDC.

El segundo aspecto tiene que ver con el incremento de conversion de la refinacion, la cual
pasa del 70-76% durante los ultimos 10 afios a un 95-97%, que deriva en una mayor
produccién de refinados, principalmente gasolina y diesel, y adicionalmente un incremento
sustancial en su calidad al reducir sus contenidos de azufre a < 30 y < 15 ppm
respectivamente, cumpliendo de esta manera con los estdndares ambientales nacionales
e internacionales y permitiendo obtener los beneficios econémicos en la exportacion de
los excedentes de productos refinados (gasolina (UNL 87)*, nafta, diesel (N2 Ultra
LowSulfur Diésel -ULSD).

Ademas, la nueva configuracion permitira utilizar como dieta de refinacion crudos mas
pesados (pasando de 28 a 20 “API) y &cidos, es decir, con mayor contenido de azufre,
permitiendo aprovechar la produccion de crudos livianos y dulces, que tienen un mayor
valor, para exportacion.

Tomando como referencia la produccion media anual de la Refineria de Cartagena entre
2005 y 2013, (Ver Tabla 10), se tiene para la Gasolina 24,6 KBDC y Diesel 19,8KBDC.
Con la nueva configuracion de la refineria, operando a carga de disefio de 165 KBPDC,
se produciran 40 KBDC de gasolina y 90 KBDC de diesel, lo que representa un
incremento en la produccion de gasolina del 60% y en diesel del 350%. Tablal0.

2 Corresponde a la cotizacion del indice UNL 87 (Ron 92) en la U.S. Gulf Coast Waterborne de la publicacion
PLATT's de Standard & Poor’s expresado en délares por galon (US$/Gal).
“Diesel ultra bajo en azufre
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Tabla 10. Produccion de combustibles
Refineria de Cartagena 2005- 2013 (KBDC)

Aiho Gasolinas Diesel
2005 26,8 18,5
2006 29,1 22,1
2007 27,2 21,5
2008 24,6 20,3
2009 26,8 20,7
2010 23,8 16,5
2011 25,5 20,5
2012 21,6 18,0
2013 15,7 19,7

Promedio 24,6 19,8

Fuente: Ecopetrol S.A.%°

Finalmente, una vez concluida la fase de construccion de la refineria, y de culminar las
etapas de Precomisionamiento, Comisionamiento y Arranque (PCS), queda por esperar
que tras su entrada en operacidn y posterior estabilizacion, hasta alcanzar las
especificaciones y condiciones de disefio, proceso que puede durar por lo menos 6
meses, se pueda medir y valorar los efectos reales en términos de operacion,
competitividad, rentabilidad, crecimiento e impacto econémico.

El calculo se realiz6 para el periodo 2012 a 2015 (con corte Agosto) y consistié en
establecer el costo total de importaciones y exportaciones, considerando los precios del
ingreso al productor y suponiendo una entrega en pozos colorados. El precio promedio
anual de paridad exportacién se calcula (restando el transporte maritimo) e importacién
(sumando el transporte maritimo) para cada uno de los combustibles liquidos: gasolina,
ACPM, Fuel Oil y GLP, principales productos provenientes de la refinacion de crudo bajo
las nuevas condiciones de operacion de la Planta de Cartagena.

Calculados los precios promedio al cual se exporta o importa cada producto anualmente y
definidos los volimenes, en cualquiera de los casos en términos de galones- dia (GPD),
dado que los precios nacionales son establecidos en ésta unidad por tipo de combustible,
se obtuvo el valor econémico de las exportaciones e importaciones por afo.

Para poder obtener un valor econdémico comparable en términos reales, se calculé un
factor de inflacién para actualizar los precios a agosto de 2015.

%% Ecopetrol S.A., en respuesta a requerimiento de la CGR - Oficio Rad. 2015ER1103642 del
9/10/2015 - Anexo 4 - Informacion adicional
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CAPITULO Il

2. Principales actores que Intervienen en el Proyec  to de Modernizacion
Actualizacion de la Refineria de Cartagena

2.1. Estructuracion del Proyecto

La Compafia Colombiana de Petréleos — Ecopetrol, como propietario y operador de la
refineria antigua, se perfilaba como el promotor del proyecto de ampliacién y
modernizacion por lo cual se contrataron estudios previos para determinar su viabilidad?’.
Sin embargo, el gobierno nacional definié a través de un documento de politica Conpes la
participacién de un socio privado, por lo cual, en 2006 observabamos esta composicion
accionaria en Reficar S.A. [Glencore 51% - Ecopetrol 49%)]°®.

Se define la estructura financiera tipo Project Finance, la cual basa su rentabilidad
Unicamente en los recursos futuros generados por el mismo proyecto. Este tipo de
estructura fue usada inicialmente en los afios 60’s para la construccion de proyectos de
petréleos y gas, en los afios 70’s se extendid a las obras de infraestructura de tipo civil, de
industria petroquimica y de comunicaciones y para los afios 80’s ya se hizo de uso
intensivo en la construccion de refinerias de petréleo y campos de gas, estructuras
eléctricas, entre otros, que por su naturaleza y tamafio interrelacionan al sector publico y
privado, y consta basicamente de un Sponsor o promotor (Glencore AG y Ecopetrol S.A)),
un Special Purpose Vehicle-SPV- (Reficar S.A.), involucra al sector financiero -Lenders-
(Banca Internacional) y un Engineering Procurement and Construction General
Constructor -EPC- (CB&l).

Dentro de las ventajas aportadas por este tipo de financiamiento son?’:

» El Project Finance més que un esquema de financiacion es una herramienta de
Gestion de Riesgo por lo cual la garantia o el colateral no radica en la capacidad
de los promotores, los cuales tienen la facilidad al hacer los aportes los cuales
también pueden ser activos no liquidos. Debe tenerse claro los recursos que van
a cubrir los aportes en deuda y capital.

« Realizar el endeudamiento a través de una Sociedad Vehiculo del Proyecto SVP
(Reficar con Ecopetrol y Banca Internacional) con el objetivo de no consolidar la

*'Estudio Modernizacion de la Refineria de Cartagena. M. W. Kellog (1996), Refinery Masterplan. Programa
de Optimizacién y actualizacion del PMD. Shell Global Solution, entre otros.

Entre las dos sociedades se suscribié el Acuerdo Marco de Inversion firmado el 3 de octubre de 2006, en el
cual se dispusieron los compromisos entre los socios concernientes al desarrollo del proyecto y a la operacion
de la refineria. Adicionalmente se regulan aspectos como el retiro del inversionista privado y los derechos de
Ecopetrol, en primera instancia, de comprar esa participacion.

*Gémez Caceres Diego, Jurado Juan Angel. Financiacion Global de Proyectos.
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financiacién en el balance de la sociedad matriz (Ecopetrol). No compromete otros
negocios ni la capacidad crediticia de los patrocinadores (Ecopetrol).

Al constituirse una nueva sociedad, en este caso Reficar S.A., es la que celebra
los contratos requeridos para la construccion y los activos de la nueva sociedad se
constituyen como una garantia eximiendo los activos de las sociedades
patrocinadoras. Ya que la estructura de esta primera etapa del PMD, contemplaba
que los recursos aportados para su desarrollo eran 60% deuda y 40% capital, lo
cual puede calificarse como un alto nivel de endeudamiento la existencia del -SPV-
limita las posibilidades de las entidades financieras, en caso de demoras en los
pagos. Ademas la mayor participacion de deuda permite reducir Weighted Average
Cost of Capital( WACC) del proyecto y generar un mejor retorno para los
inversionistas.

El presupuesto debe incluir un factor de contingencia para cubrir los imprevistos o
en caso de un error de disefio, de liquidez para cubrir capital de trabajo o deuda se
garanticen recursos que los solventen.

Uno de los requerimientos basicos para garantizar el éxito del proyecto, radica en
tener la mayor precision para construir la Linea Base, la cual debe realizarse en
una fase preliminar y elaborar unos escenarios que permitan tomar las previsiones
necesarias.

Para el caso, Ecopetrol es el principal garante por ser el propietario de la Sociedad
Vehiculo del Proyecto SVP (Ecopetrol) primero y principal garante, y la Banca
Internacional (es un tercero garante), ya con los fondos directamente aportados al
proyecto, ya con sus garantias adicionales directa o indirectamente aportadas. En
estos casos el patrocinador aporta los fondos necesarios.

La generacion de ingresos futuros debe ser suficiente para atender los
compromisos por cuenta de la deuda y para remunerar el capital invertido por el
accionista.

2.2. Definicion de Roles

Definido el esquema en el que se estructuro el proyecto y una vez que Ecopetrol S.A.es el
socio visible se definen las principales responsabilidades dentro del Project Finance:

- Ecopetrol S.A. : Es una Sociedad de Economia Mixta de caracter comercial, del orden
nacional, organizada bajo la forma de sociedad andnima, vinculada al Ministerio de Minas
y Energia, que en desarrollo de su objeto social adquirié la Refineria de Cartagena en
1974*. En el afio 2006, se asocia con el fin de llevar a cabo el proceso de modernizacion

30 Ecopetrol se cre6 por autorizacion de la Ley 165 de 1948, mediante el Decreto 0030 de 1951, escindida
mediante el Decreto 1760 de 2003 y modificada su naturaleza con la Ley 1118 de 2006.
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y ampliacién de la Refineria de Cartagena, escogiendo a la firma Glencore plc.*!, que
adquirio inicialmente el 51% de la participacion accionaria por un valor de US$ 656
millones, mientras Ecopetrol conservé el 49% de la participacion, surgiendo de ésta
manera, la sociedad Refineria de Cartagena S.A — Reficar.

En mayo de 2009, Ecopetrol adquiri6 por intermedio de su filial extranjera Andean
Chemical® las acciones de Glencore plc. Es de anotar que, a pesar de que a través del
desarrollo del proyecto de modernizacion y ampliacion de la Refineria de Cartagena se
han realizado diversos procesos de capitalizacion, la composicion accionaria de Reficar
ha conservado el caracter mayoritario de la participacion accionaria estatal.

Actualmente Ecopetrol S.A. posee el 46.57581% de la participacion accionaria en Reficar
y desarrolla el papel de patrocinador (sponsor®®)principal del proyecto de modernizacion y
ampliacion de la Refineria de Cartagena, aunado a lo anterior, ejecuta las actividades de
“planeacion de la Refineria de Cartagena integrada a la Cadena de suministro de
Ecopetrol, la comercializacion nacional e internacional de Productos y la compra de
Crudos, Gas Natural y otras materias primas” (contrato PCC) y de “los servicios de
operaciéon y mantenimiento de la Refineria y la Refineria Ampliada y Modernizada”
(contrato O&M), a través de contratos de mandato suscritos con Reficar. TABLA 11

Tabla No. 11. Inversion Comparativa de Ecopetrol en el Proyecto®.

Resultados Ill Trimestre (2012-2015).
Ecopetrol (Miles de Millones) 2012 2013 2014 2015
Utilidad operacional 5.172 6.144 44441 2.850
Plan de Inversiones.* 2.451 3.294 6.123 | 6.592
Aportes en capital y deuda** 2.282 1.402 3.207 | 1.976

* Calculos realizados con la TRM promedio del afio sefialado
** Para el calculo se agrupan los préstamos de 2010, 2011 y2012.
Fuentes: Informes trimestrales de Ecopetrol (2012 - 2015).

Aparte de ser una filial Reficar ha celebrado con Ecopetrol los siguientes contratos:

- Contrato de operacion y mantenimiento: Mediante este contrato el operador
(Ecopetral) le prestara a Reficar en forma independiente, con autonomia técnica y
administrativa, los servicios de operacion y mantenimiento de la refineria y la
refineria ampliada y modernizada.

% La empresa Glencore plc. Tiene un objeto social diverso que incluye la produccion y comercializacién de
mas de 90 productos basicos que abarcan metales y minerales ferrosos y no ferrosos, productos energéticos
como petrdleo crudo, derivados del petréleo y productos agricolas; Asi como el marketing relacionado y
actividades logisticas. Especificamente en América del Sur su actividad empresarial se ha enfocado en minas
de carbén en Colombia a través del grupo PRODECO vy la concesionaria de linea férrea FENOCO S.A;
Activos de cobre en Argentina, Chile y Pert y activos de zinc en Bolivia, Perl y Argentina, incluyendo
instalaciones agricolas.
%2 Andean Chemical es una sociedad constituida en Bermuda, que tiene por objeto social permitir gestionar los
negocios asociados con la operacién de Ecopetrol S.A. y a 30 de septiembre de 2015 tiene el 53% de la
g)sarticipacién accionaria en Reficar.

El patrocinador del proyecto debe cumplir con las obligaciones contenidas en el numeral 2.01 del
“Construction Support Agreement”, incluidas en la pagina 7 del documento.
*Los aportes incluidos son los provenientes de Deuda Subordinada, se excluyen los Créditos de Tesoreria.
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- Contrato de mandato para la planeacion integrada de la cadena de suministro,
comercializacién de productos y servicios asociados, compra de crudos, gas
natural, productos derivados de hidrocarburos y biocombustibles: mediante este
contrato Reficar instruye y le otorga a Ecopetrol el poder y las autorizaciones
suficientes para que en su nombre y representacion, ejecute en forma
independiente, con autonomia técnica y administrativa todas las actividades de la
planeacion de la cadena de suministro de la refineria de manera integrada con la
planeacion de la cadena de suministro de Ecopetrol; la comercializacion nacional e
internacional de productos y servicios asociados de la refineria y la compra de
crudos, gas natural, productos y servicios asociados de origen nacional e
internacional.

- Reficar: La Refineria de Cartagena S.A. — Reficar, se estructur6 como una sociedad
anonima en el afio 2006, para llevar a cabo el proceso de modernizacion y actualizacion
de la Refineria de Cartagena. Se conformd inicialmente por los accionistas mayoritarios
Glencore plc., a través de Surfyn Investments Corp. con el 50.998% y Ecopetrol S.A. con
el 48.9999% de la participacion accionaria, junto con los socios minoritarios La Previsora
S.A. Compafia de Seguros, Jorge Enrique Carvajales Orozco y Bernardo Rodriguez
Ossa, cada uno con el 0.0001% de la compaosicién accionaria.

El objeto social amplio de Reficar como usuario industrial de bienes y servicios de zona
franca, le permite desarrollar actividades que incluyen la construccion y operacion de
refinerias, la refinacion de hidrocarburos, la distribuciébn y comercializacion de esos
productos, la comercializacion, mezcla, importacion y exportacion de coque de petrleo®,
entre otras actividades relacionadas con la actividad de la Refineria.

Para el desarrollo del proceso de modernizacion y ampliacion de la Refineria de
Cartagena, Reficar suscribié el contrato de ingenieria, abastecimiento y construccion —
EPC (por sus siglas en inglés) en 2007 con CB&I Americas Limited — CB&IA que incluia la
participacion de su filial en el pais, CB&l Colombia S.A — CB&IC, contrato que se sometio
a una nueva negociacion, producto de la cual surge la contratacion del EPC con las
empresas CB&l UK Limited en la modalidad “off shore” y CB&l Colombia S.A. en la
modalidad “on shore”, supervisados por el consultor Joint venture Foster Wheeler USA
Corporation and process Consultants, Inc. Forthe PMDC (FPJVC).

% De acuerdo a Estatutos Reficar version que integra todas las modificaciones a junio 2015, el objeto social
de Reficar comprende: “la construccion y operacion de refinerias, la refinaciéon de hidrocarburos, la distribucion
y comercializacién de esos productos refinados en Colombia y el exterior, la comercializacién, mezcla,
importacién y exportacion de “coque de petréleo”, la mezcla de componentes para la produccion de
hidrocarburos con destino a Colombia y el exterior, la distribucién de hidrocarburos, petréleo crudo y gas, y de
productos refinados derivados de hidrocarburos, alcoholes carburantes y biocombustibles, su importacion y/o
exportacion, y cualquier otra actividad complementaria 0 conexa, incluyendo la producciéon de materias
primas, la comercializacion y distribucion de estas materias primas, la generacidon de energia y vapor y su
correspondiente venta, la inversion en otras sociedades que tengan por objeto el desarrollo de las mismas
actividades, complementarias o conexas en Colombia o en el exterior, asi como la celebracion de contratos y
la creacion, emision y comercializacion de titulos por los cuales se enajenen producciones futuras de los
bienes anteriormente mencionados, prestar a terceros los servicios de logistica, transporte, manipulacion,
distribucion de productos”
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Por otra parte, los procesos de planeacion, comercializacién, operacion y mantenimiento
de la Refineria de Cartagena se entregaron a Ecopetrol a través de 2 contratos de
mandato para adelantar “la planeacion de la Refineria de Cartagena integrada a la
Cadena de suministro de ECOPETROL, la comercializacion nacional e internacional de
Productos y la compra de Crudos, Gas Natural y otras materias primas” (contrato PCC) y
“los servicios de operacion y mantenimiento de la Refineria y la Refineria Ampliada y
Modernizada” (contrato O&M).

Accionistas de Reficar en la actualidad

De conformidad con la certificacion emitida por el revisor fiscal de Reficar al 30 de
septiembre de 2015% se tiene la siguiente composicion accionaria:

Tabla. 12. Composicibn accionaria Reficar al 30 de septiembre de 2015.

Accionista NUmero de acciones Participacion
AndeanChemicals Ltd. 4.458.721 53%
Ecopetrol S.A 3.887.166 46,50%
Compounding and Masterbatching Industry, 1 0,00%
Ltda.

Ecopetrol Global Energy S.L.U 1 0,00%
Polipropileno del Caribe S.A 1 0,00%
Total 8.345.890 100%

Fuente: Reficar

El principal objeto de la existencia de Reficar es el desarrollo de este proyecto, pero
mientras se efectuaba la construccion de la nueva refineria, tuvo ingresos operacionales
por cuenta de la Refineria antigua cuya marcha estuvo a cargo de Ecopetrol hasta marzo
de 2014 cuando por decisién de la Junta Directiva de Reficar cesa actividades, en la
actualidad ejerce como terminal suministrando los combustibles a la zona norte del pais.
Ecopetrol como socio financia las necesidades de corto plazo de Ecopetrol mediante
créditos de tesoreria.

Gréfica No 5. Déficit operativo de Reficar.

36Certificacic’m Revisor Fiscal de la firma Price water house Coopers Ltda. en Colombia para Reficar al 30 de septiembre de
2015.
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Resultados Operacionales.
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Fuente: Reficar S.A.

- CB&l: La empresa Chicago Bridge & Iron - CB&l, provee servicios que incluyen el
disefio, la ingenieria, la construccion, la fabricacion, el mantenimiento y los servicios
ambientales y se especializa en el desarrollo de tecnologias innovadoras para equipos de
almacenamiento en la industria energética. Dentro de los proyectos desarrollados en los
afios precedentes a la contratacion del EPC para el proyecto de modernizacion y
actualizacion de la Refineria de Cartagena (afios 2000 a 2007)*, se encuentran la
construccion y el suministro de diferentes componentes y estructuras utilizadas por
industrias procesadoras de gas licuado y petrdleo.

La empresa CB&l Américas Limited se vincul6 al proyecto de modernizacion vy
actualizacién de la Refineria de Cartagena el 02 de agosto de 2007, con la aceptacién
formal por parte de Reficar, de la oferta comercial irrevocable de trabajo anticipado
presentada para realizar la consultoria, incluyendo servir de interface con los consultores
de tecnologia para soportar el desarrollo de las mejoras de configuracion de la ampliacién
y modernizacion de la refineria y el modelo LP y la seleccion de los licenciantes.

%7 La construccion y el suministro de tanques de almacenamiento para el agua, aguas residuales y petréleo en
Estados Unidos; La construccion de un terminal de importacion de gas natural para una planta de energia
eléctrica en Republica Dominicana; La construccion de tanques para los componentes de downstream and up
stream de aceites pesados en Venezuela; El montaje mecanico para la construccién de un cuarto de gas
natural licuado (GNL) en Australia Occidental; La ingenieria y suministro de una planta de separacion de
gas/petréleo (GOSP) para atender el campo Qatif Sur situado en la costa noreste de Arabia Saudita; El disefio
y la construccién de una instalacion de almacenamiento de liquidos de baja temperatura en el Complejo de
etileno a escala mundial en Shanghai, Republica Popular de China; EI montaje mecanico para la construccion
de un cuarto tren de produccién de gas natural licuado — GNL, con una capacidad de disefio de 4,0 millones
de toneladas por afio en Nigeria; El disefio y construccion de dos tanques de almacenamiento de gas natural
licuado - GNL en una planta de licuefaccién de gas natural en Rusia; La ingenieria, procura y construccién de
la Fase 1 de un terminal de importacion de gas natural licuado - GNL, que incluian la renovacion del muelle
existente para permitir el atraque de buques metaneros en Reino Unido; El aumento en la capacidad de un
terminal de importacién de gas natural licuado - GNL en Reino Unido; El disefio, la ingenieria y la construccion
incluidas las fundaciones profundas, superestructuras de tanques, instrumentacion, equipos eléctricos y
tuberias de dos tanques de almacenamiento de GNL en un terminal de importaciéon de gas natural licuado —
GNL, en la provincia de Fujian, Republica Popular de China; La ingenieria, procura, fabricacién y construccion
de un terminal de gas natural licuado - GNL de importacion en Texas; y la ingenieria, procura, fabricacion,
construccién y puesta en marcha de una planta de licuefaccion de gas natural licuado - GNL en Perq,
Informacion disponible para consulta en la pagina web http://www.CB&I.com/about-CB&l/history.
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Aunado a lo anterior y como se menciono en apartes precedentes, el 06 de noviembre de
2007, CB&I Américas Limited — CB&IA y Reficar suscriben el contrato de ingenieria,
abastecimiento y construccion — EPC (por sus siglas en inglés), bajo la modalidad de
precio suma global llave en mano®® y la participacion en el contrato de la sucursal de CB&I
en Colombia — CB&IC, encargada de realizar los denominados Servicios Especificos
consistentes en trabajos de preparacion y adecuacion del terreno donde se desarrollo el
proyecto®.

El 15 de junio de 2010 y luego de intensas negociaciones, Reficar decide maodificar la
forma de contrataciéon y pago del contrato EPC por uno de Costos reembolsables — RC
(por sus siglas en inglés), con la firma CB&I UK Limited en la modalidad “off shore” con el
fin de “ejecutar el disefio, ingenieria, procura, obtener la Terminacién Mecanica de todas
las Unidades y obtener las Garantias de Desempefio” y con CB&I Colombia S.A. en la
modalidad “on shore” para “ejecutar el disefio, ingenieria, procura, construccion e
instalacion _, obtener la Terminacion Mecénica de todas las Unidades, soportar la puesta
en servicio y prueba de las mismas y obtener las Garantias de Desempefio”, en los cuales
se pactd una remuneracion fija y otra variable basadas en bonificaciones y penalidades de
acuerdo a las condiciones estipuladas contractualmente.

Aunado a lo anterior, la firma Chicago Bridge & Iron Company N.V actla como garante de
casa matriz, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas en los contratos
suscritos para el desarrollo de la etapa EPC en 2010. La garantia mencionada le obliga
como propietaria de las empresas garantizadas, a ser solidariamente responsable frente a
Reficar por los aspectos financieros, administrativos y técnicos de la celebracion,
ejecucion y cumplimiento del contrato.

Gréfica No. 6.Hitos de la vinculacion de CB&I al proyecto de Modernizaciéon y Ampliacion de la Refineria de
Cartagena.

2da. Combratacion de

06/11/07
" * .
02/08/07 15/06/10

ler. comrate EPC
con CEI Americas
*8E| contrato incluia un periodo reemb de el inicio del contrato hasta la aceptacion de la

propuesta por parte de Reficar y de acuerdo al contenido de la clausula 10.1 del Contrato EPC 2007 version
traducida, las obligaciones generales del contratista incluyen “disefiar, proveer la ingenieria, fabricar, entregar
al Sitio y erigir la planta, ejecutar los trabajos para lograr la Terminacion Mecéanica dentro del Plazo de
Terminacion, coordinar y manejar el entrenamiento de los operadores y, una vez se ha logrado la Terminacion
Mecanica, coordinar y programar el adelantamiento de todas las Pruebas de Cumplimiento y poner en
funcionamiento arrancar el soporte sobre la base de apoyo...".

$9Términos contenidos en la escritura de accesion y de enmienda del contrato de ingenieria de construccion y
de abastecimiento de agosto 26 de 2009.
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Fuente: Reficar S.A.

Teniendo en cuenta que CB&I es el principal contratista por ejecutar el EPC, es preciso
hacer un breve analisis de la firma y su comportamiento accionario antes y durante la
duracion del contrato con Reficar.

|. CB&I Historia — Antes de Reficar

Fundada en 1889 como una empresa especialista en el disefio y construccion de
puentes.

La compafia inicia operaciones internacionales en 1924 y se especializa en la
elaboracion de tanques de almacenamiento enfocado a la industria petrolera.

En 2002 adquieren Howe-Baker International, L.L.C una compafia tipo EPC
especializada en tecnologias para refinerias.

En el 2003 adquieren mas activos y empresas de tipo EPC con lo cual obtienen la
experiencia para desarrollar proyectos en todo el proceso de hidrocarburos.

Del 2003 al 2007 la empresa realiza contratos tipo EPC para la construccion de
una planta de GLP, terminal de importacién de GLP y la construccién de una
planta de licuefacciéon de Gas Natural.

Del 2005 al 2007el promedio de la accion se encuentra en USD 25.53 cuando
inicia el 2005 la accion se encuentra en USD 22,86 y a diciembre de 2006 en USD
27,34 con un dividendo de USDO0,03 por accion con una frecuencia trimestral.

[I. CB&I Durante la contratacion con Reficar

En 2007 se firma el primer contrato con Reficar para hacer la definicion de la
expansion de la Refineria de Cartagena por un valor de USD 80 millones

Durante el 2007 la accion pasa de USD 27,34 en diciembre de 2006 a USD 60,44
en diciembre de 2007y los dividendos aumentan de USD 0,03 a USD 0,04 por
accion pagaderos trimestralmente.

En el 2008 CB&l firma contrato para la construccion de tanques de
almacenamiento para unas plantas nucleares en USA por USD 300 millones. Su
accion pasa sufre un fuerte descenso pasando de USD 60,44 en diciembre de
2007 a 10,05 en Diciembre de 2008, los dividendos se mantienen en USD 0,04
por accion pagaderos trimestralmente.

En el 2009 se firma el contrato con Reficar por valor de $ 1,4 Billones segun lo
reportado en la pagina web de CB&Il siendo este el segundo contrato més grande
de la empresa después del firmado en Perd. Durante el segundo semestre de
2009 la accion presenta un repunte en el precio pasando de USD 10,05 en
diciembre de 2008 a USD 20,22 en diciembre de 2009. Durante este aflo no se
pagan dividendos.
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II. CB&I durante la ejecucion del contrato de Refic  ar

Durante el 2010 se pone en marcha el proyecto de Peru. La accién presenta una
recuperacion pasando de USD 20,22 en diciembre de 2009 a USD 32,9 en
diciembre de 2012 y se continda sin pagar dividendos.

De 2011 al 2013 se adquieren licencias de tecnologias y se concentran en la
adquisicion del grupo “the Shaw group” el cual convertird a CB&I en una comparfiia
lider en proyectos tipo EPC para el sector energético.

Durante el 2011 la accion presenta un leve repunte pasando de USD 32,9 a USD
37,8 y se inician apagar nuevamente dividendos y con un incremento pasando de
USD 0,04 en el 2008 a USD 0,05.

En el 2012 la accion presenta un incremento considerable pasando de USD 37,8 a
USD 46,35 sus niveles mas altos desde el 2005. Los dividendos también
aumentan pasando de USD 0,05 a USD 0,07 por accion pagaderos
trimestralmente.

En el 2013 la accion vuelve a romper record en precio pasando de USD 46,35 a
USD 83,14, con dividendos de USD 0,05 por accién, en el 2014 la accién baja a
USD 41,98 en diciembre de 2014, en octubre de 2015 la accidon se encuentra en
USD 40,75.

[ll. Comportamiento Accionario en los dltimos 10 aii oS

A continuacion se presenta la evolucién del precio de la accion de CB&l en los
ultimos 10 afios y la evolucién trimestral de los precios de la accion de CB&l
(Simbolo CB&l, transada en la Bolsa de Nueva York) para los dltimos 10 afios.

Grafica No. 7.
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Tabla No. 13. Precio de la Accién.
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mar-06
jun-06
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mar-07
jun-07
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dic-07
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Fuente: http://finance.yahoo.com/q/mh?s=CB&I+Major+Holders
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En enero de 2003 la compafiia anuncia un fraccionamiento accionario donde cada accion
se convierte en 2 acciones y se incrementa la distribucion de dividendos en un 33% al
pasar de USD 0,03 a 0,04 por accién.

Grafica No. 8.
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Fuente: http://finance.yahoo.com/g/mh?s=CB&I+Major+Holders.
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Tabla No. 14. Dividendos.

Comportamiento Dividendos CB&lI

Accién U$ Accién U$

sep-05 0,03 dic-10 0

dic-05 0,03 mar-11 0,05
mar-06 0,03 jun-11 0,05
jun-06 0,03 sep-11 0,05
sep-06 0,03 dic-11 0,05
dic-06 0,03 mar-12 0,05
mar-07 0,04 jun-12 0,05
jun-07 0,04 sep-12 0,05
sep-07 0,04 dic-12 0,05
dic-07 0,04 mar-13 0,05
mar-08 0,04 jun-13 0,05
jun-08 0,04 sep-13 0,05
sep-08 0,04 dic-13 0,05
dic-08 0,04 mar-14 0,07
mar-09 0 jun-14 0,07
jun-09 0 sep-14 0,07
sep-09 0 dic-14 0,07
dic-09 0 mar-15 0,07
mar-10 0 jun-15 0,07
jun-10 0 sep-15 0,07
sep-10 0 0,07

Fuente: http://finance.yahoo.com/g/mh?s=CB&l+Major+Holders.

Tabla No. 15. Principales accionistas y titulares.

Major Direct Holders (Forms 3 & 4)

Holder Shares | Reported
ASHERMAN PHILIP K 660,472 | Feb 21, 2015
BALLSCHMIEDE RONALD A 144,877 | Mar 27, 2015
BAILEY BETH A 109,837 | Mar 3, 2015
MCCARTHY DANIEL M. 104,541 | Apr 7, 2015

TAFF MICHAEL S 79,965 | Apr1, 2015
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Top Institutional Holders

Holder Shares % Out Value* | Reported

Berkshire Hathaway, Inc 9.326,921 863 466,719,136 | Jun 30, 2015

Greenlight Capital, Inc. 6,723,457 6.22 336,441,795 | Jun 30, 2015

Vanguard Group, Inc. (The) 6,355,809 5.88 318,044,685 | Jun 30, 2015

SouthernSun Asset Management, Inc. 6,172,801 571 308,886,968 | Jun 30, 2015

Fairpointe Capital LLC 2,691,755 2.49 134,695,422 | Jun 30, 2015

BlackRock Institutional Trust Company, N.A. 2,433 528 225 121,773,743 | Jun 30, 2015

HHR Asset Management, LLC 2,063,430 1.91 103,254,039 | Jun 30, 2015

State Street Corporation 1712612 158 85,699,106 | Jun 30, 2015

Seizert Capital Partners LLC 1,570,744 1.45 78,600,031 | Jun 30, 2015

Brandywine Global Investment Management, LLC 1,563,170 1.45 78,221,028 | Jun 30, 2015

Top Mutual Fund Holders

Holder Shares % Out Value® | Reported

Aston/Fairpointe Mid Cap Fund 1,986,000 1.84 99,379,441 | Jun 30, 2015

Vanguard Mid-Cap Index Fund 1,952 136 181 97,684,887 | Jun 30, 2015

Vanguard Total Stock Market Index Fund 1,766,147 163 88,377,997 | Jun 30, 2015

Vanguard Extended Market Index Fund 976,733 0.90 48875720 | Jun 30, 2015

AMG SouthernSun U.S. Equity Fd 955,525 0.88 47,814,471 | Jun 30, 2015

American Beacon Large Cap Value Fd 849,600 0.79 37,620,287 | Aug 31,2015

AMG SouthernSun Small Cap Fd 654,940 0.61 32,773,198 | Jun 30, 2015

Vanguard Growth Index Fund 519202 0.48 25,980,868  Jun 30, 2015

Mutual Fund Ser Tr-Eventide Gilead Fund 468,200 0.43 23428728  Jun 30, 2015

DFA U.S. Targeted Value Portfolio 458,978 D.42 24,390,090 = Jul 31, 2015
Fuente: http://finance.yahoo.com/g/mh?s=CB&l+Major+Holders.
Tabla No. 16. Principales contratos.

§ ( 0 H | K L N 0
Tialga feciace | fechade ‘ Numbr.eu o Valor Contratado i Adicio Valurﬂﬂl pa -
el o . (bjeto Contratado Social del Contratado en £ ejecucion del
SUsCripcion nicio i £ Pesgs N
fontrat ¥ A4 A4 Y| (onmatista of TOU0 Y| 7| contato, T

{T5A a5/ £ (BRI INC 0 S 1 S117657
TS 21/11/2004{ 15/12/2014]T5A 1642 - AMENDMENT 1 CBI INC (BRI INC N s 1 5135489
5 02/06/2015] 02/05/2015]T34 Y enmenamiznta en amanoue de (5 unidades de Hidrozeno y Azufre{ I nc N see 0 )]
| ERC 08/11/2007| 03/11/2007) CONTRATO ERC REFINERIA DE CARTAGENA (BI COLOMBIANA S.A | 56545436 9228% 0 05472680 15007
|ERC 08/11/2007| 03/11/2007) CONTRATO ERC REFINERIA DE CARTAGENA (BIAMERICASLTD N e 0 571938194
|ERC 08/11/2007| 03/11/2007) CONTRATO ERC REFINERIA DE CARTAGENA (BRI UKLIMTED ST R )

Fuente: Reficar S.A. Elabor6 CGR DESME

En total se ha contratado $ 6,5 billones con CB&l y sus filiales y USD 953 millones de los
cuales se ha pagado a la fecha el 99% de los contratos en pesos, y el 99% de los

contratos en USD.
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- Foster Wheeler: El Joint venture Foster Wheeler USA Corporation and process
Consultants, Inc. Forthe PMDC (FPJVC), fue contratado directamente por Reficar para
ejercer la consultoria de Project Management Consultant — PMC del proyecto de
modernizacion y ampliacion de la Refineria de Cartagena, desde el 19 de noviembre de
2009. El contrato tiene como objeto principal llevar a cabo el gerenciamiento, la
supervision y el control de la ingenieria detallada del proyecto, entre otras actividades®;
es decir, realizar el seguimiento y control de la planeacion, y ejecucion de todas las
actividades que desarrolla CB&Il en todas las etapas del proyecto de ampliacion y
modernizacion de la Refineria de Cartagena.

Las firmas que conforman el Joint Venture, pertenecen a la casa matriz de la compafiia
con sede en Suiza Foster Wheeler AG, firma especializada en ingenieria, construccion,
gestidon de proyectos y equipos para generacion de energia y que incluye una division de
Farmacéutica y Bio-ingenieria.

Dentro de los principales factores que incidieron en la escogencia del Joint Venture para
la ejecucién del contrato PMC, se encuentra que la mencionada firma“... es el PMC para
el proyecto de modernizacion de la refineria de Barrancabermeja y ello se podria traducir
en la materializacién de sinergias, ahorros entre los proyectos, coordinacion de los
mismos y una oferta comercial favorable a los intereses de la sociedad*"”.

40 . L, .., .

El objeto del contrato también incluye la supervisién y control de las compras de los materiales y de los
equipos del proyecto; Gestién para la contratacion del (los) contratistas definidos en el plan de ejecucion del
proyecto; Supervision y control de los negocios juridicos resultantes del plan de ejecucién del proyecto para la
ingenieria, compras y construccion y asistencia y soporte para la financiacion del proyecto.

*! Acta de Junta Directiva No. 41 de 21 de julio de 2009, pagina 6.
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CAPITULO 1lI

3. Principales etapas del proyecto

3.1. Aspectos generales

El objetivo fundamental del andlisis efectuado al contenido de las sesiones de la Junta
Directiva de la Refineria de Cartagena S.A sostenidas durante el periodo comprendido
entre el 22 de diciembre de 2006 al 13 de mayo de 2015, correspondientes a las Actas
Nos. 1 a 159*, es identificar los hitos que se reflejaron en aumentos en el valor
presupuestado del proyecto®®, mayor tiempo de construccion, cambios en el disefio y
modificaciones a los términos del financiamiento, para identificar aspectos con posible
incidencia fiscal que orienten la revision a nivel micro de las actuaciones desarrolladas
durante el proceso de modernizacion y actualizacidén de la Refineria de Cartagena.

De acuerdo a los Estatutos Sociales de la Refineria de Cartagena S.A. — Reficar*, la
Junta Directiva esta integrada por 3 miembros principales con sus respectivos suplentes,
elegidos por la Asamblea General de Accionistas por el sistema de cuociente electoral
para un periodo de 2 afios renovable indefinidamente, dirigida por un Presidente elegido
entre sus propios miembros por periodo de 1 afio. El Presidente de la Sociedad es
miembro de la Junta Directiva con voz y voto en las deliberaciones de la misma.

De igual manera, dentro de sus funciones principales se encuentra dirigir y controlar todos
los negocios de la sociedad; Aprobar el presupuesto anual de la sociedad; Proponer a la
Asamblea General de Accionistas las reformas a los Estatutos que estime convenientes;
Convocar a la Asamblea a sesiones extraordinarias; Reglamentar la emision, ofrecimiento
y colocacién de acciones no suscritas y revocar o modificar cualquier reglamento para la
colocacion de acciones; Autorizar al Presidente de la sociedad a celebrar actos o
contratos en cuantia superior a treinta y ocho mil setecientos cincuenta (38.750)
S.M.M.L.V.”® o0 su equivalente en otras monedas; Establecer las reglas contables a aplicar
y aprobar el Plan Anual de operacion, mantenimiento y administracion de la Refineria,
entre otras.

En ejercicio de sus funciones, la Junta Directiva recibe los informes presentados por la
administracion de Reficar sobre diversos aspectos del proyecto de ampliacion vy
modernizacion de la Refineria de Cartagena, referentes a los avances de la construccion,

“2Informacion entregada con oficio No. PR-259-15 de 04/09/15.

“3 Aumentos en valor gue superen los cien millones de délares (US$ 100 millones).

“ Capitulo V, articulo 51 Escritura Piblica No. 3890 de 2006 por medio de la cual se conforma la sociedad
Reficar, articulo 50 de los Estatutos Sociales modificados de acuerdo a la version de junio de 2015.

%S|_a cuantia ha variado a través de los afios, formalmente se adopt6 el 19 de febrero de 2008 un valor de US$
500.000 mil para la minima cuantia relacionada con el proyecto de ampliacion y modernizacién de la Refineria
y de 100 S.M.M.L.V. para los demas contratos; Para la vigencia 2015 el valor autorizado corresponde a $
24.968.562.500.
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Precomisionamiento, Comisionamiento y Arranque -PCS- dependiendo de la fecha en que
se haya realizado la reunion. Los informes que rinde la administracion o las consultorias
especializadas contratadas en desarrollo del proyecto abarcan temas trascendentes como
aspectos técnicos constructivos, infraestructura informatica, ejecucion presupuestal,
autorizacion de traslados presupuestales, utilizacion del rubro de contingencia, aprobacion
e informe sobre la ejecucion de los contratos con mayor impacto en el proyecto, compra
de insumos para la Refineria Antigua, fijacion de incentivos salariales de los trabajadores
de la refineria y empleados de Reficar, primas técnicas, bonos por firma de convencién,
bonos de alimentacion y de retencion, incentivos por productividad, montos maximos a
negociar en la convencién colectiva con la USO, el proceso fallido de renegociacién del
contrato EPC con CB&I estudiado durante las vigencias 2011 a 2013, estrategia juridico
contractual para el inicio de un eventual proceso de arbitramento, entre otros aspectos,
disponibles para consulta en los papeles de trabajo que soportan el andlisis presentado.

De los hechos discutidos, las presentaciones y los conceptos emitidos por la
administracion de la Sociedad, los reportes de ejecucion del cronograma y los avances
del proyecto presentados en las reuniones de la Junta Directiva, se obtienen indicios
claros de deficiencias en la planeacién del proyecto, en la estructuraciéon de las clausulas
contractuales del contrato de Ingenieria, Suministro y Construccion - EPC.
Adicionalmente, se evidencia la inexperiencia del socio estratégico escogido por Ecopetrol
para conformar inicialmente la Sociedad Refineria de Cartagena S.A., asi como de los
contratistas seleccionados para adelantar la ingenieria detallada, el suministro y la
construccion, la ingenieria basica y el contrato EPC (situaciones discutidas en las Actas
Nos. 57, 58, 87, 106, 121, 153 y 159) y deficiencias en el control de los procesos
adelantados.

Estos aspectos se reflejan en atrasos reiterados en la ejecucion de las labores (Actas
Nos. 25 a 159), la falta de mano de obra calificada suficiente para adelantar el proyecto
(Actas Nos. 57, 60, 68, 93, 94, 104, 108, 131, 142 y 159), el desfase en el célculo de la
productividad de los trabajadores (Actas Nos. 74, 91 y 159 ), la adquisicion de una planta
de hidrégeno en Puerto Rico que nunca se utilizé (Actas Nos. 28, 38, 46, 66 y 74), la
modularizacion del pipe racks sin establecer previamente el cronograma y el plan de
trabajo (Actas Nos. 67 y 68), el remplazo de la red contraincendios finalizando la etapa de
construccion (Acta No. 124), aspectos de los cuales se deja constancia en el presente
informe.

Con fundamento en lo anterior se sugiere, en ejercicio del control fiscal micro, revisar si la
metodologia de planeacion del proyecto incluia los términos de construccion de cada
unidad y de adquisicion de los equipos que conforman la refineria modernizada o si los
atrasos presentados se debieron a dificultades propias de la ejecucion contractual,
verificando la previsibilidad de los riesgos materializados.

Los hitos mas relevantes se integran de manera ilustrativa al presente informe, incluyendo
algunos apartes textuales en aras de mantener la integridad del contenido original,
paralelamente se contrastard con la evolucién del presupuesto para cada etapa y con la
naturaleza de los recursos que financiaron los cambios del Capex.
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Tabla No. 17. Linea de Tiempo.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015|2016

Hitos del Proyecto il b v fef e Qe v Bl b v Qb Qe B e v f e ] e Je v f fe e v |
Creacidn de Reficar

Glencore como accionista Mayoritario
Contratacion del EPC

Ingenieria Basica

Ecopetrol como accionista mayoritario

Definicién de la configuracién

Ingenieria Detallada

Contratacion del PMC FW

Tiempo de Ejecucion del proyecto
PC&S

Inauguracion de la Refineria
Estimacion del plena carga

1]

L 22N . 4 $ v

Fuente: Elaborado CGR DESME.

Como referente la Tabla No. 17, establece un orden cronolégico del proyecto donde se
dimensionan el tiempo de los eventos mas importantes.

3.1.1. Estudios previos y estructuracion del proyec to (1996-julio de
2006).Glencore y Vinculacion del Socio Estratégico

Un megaproyecto como este, debe surtir unas etapas previas donde se realizan unos
estudios previos para precisar detalles como el tipo de mercado, el marco legal, los
riesgos en el desarrollo, la estructuracion, disefios, financiacion, rentabilidad etc. Para el
caso en 2001 la firma M.W. Kellog y el estudio “Modernizacion de la Refineria” adelantado
por la firma M. W. Kellogg enfocado en los aspectos técnicos del proyecto y otro estudio
donde se analizaban las condiciones de mercado a 20 afios que fue realizado por
Purvin&Gertz.

De las conclusiones de estos 2 documentos se fundamenta la actualizacion tecnoldgica
de la Refineria mediante la ejecucion del Proyecto de “Plan Maestro de la Refineria de
Cartagena —PMD-". En noviembre de 1997, se firmd el contrato VRM-023-97 con el

Consorcio ABB-A&C, para llevar a cabo el Proyecto de “Automatizacion de la refineria™®.

Entre 2000 y 2001, se contratan 3 estudios, “Refinery Masterplan” de la Shell Global
Solution donde se revisaba lo valorado por el estudio de la firma M.W. Kellog, otro de la
firma JP Morgan — Chase para lo concerniente a la estructura financiera y “Promotion of
private sector participation in Cartagena Refinery expansion / Upgrade study July 2001”)
realizado por Houston & Associates.

Dentro de la estrategia disefiada por Ecopetrol para implementar el Plan Maestro de la
Refineria de Cartagena, en consonancia con los términos establecidos en los Conpes
Nos. 2878 de 1996, 3312 de 2004 y 3336 de 2005, aprobé realizar una inversién total de

4®pjan Maestro de Desarrollo -PMD- de la Refineria de Cartagena.
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USD 880 millones de dolares (del afio 2006), de acuerdo con la ingenieria basica
realizada por Technipltaly Spa.

En febrero de 2005, Ecopetrol decide suspender el proceso de precalificacion que habia
iniciado para el contrato EPC (ingenieria, procura y construccién), de acuerdo a las
recomendaciones efectuadas por la Banca de Inversion contratada para estructurar el
proyecto y del Comité Interinstitucional creado por el CONPES para el estudio y
recomendacion del mismo.

Posteriormente y ante la necesidad de apalancar el proyecto con capital privado, inicia un
proceso de 3 etapas que comprendieron un “road shows” en el cual se enviaron
invitaciones a 38 firmas internacionales, de las cuales asistieron 11 a los eventos
realizados el 10 de noviembre de 2005 en Nueva York y 17 de noviembre del mismo afio
en Bogota.

Posteriormente, se realizd la Invitacidn Publica Internacional de precalificacion No. ECP-
PREC-001-2005, dentro del cual presentaron ofertas BP Corporation North America Inc.,
Glencore International A.G., Petrdleo Brasileiro S.A — PETROBRAS y Marubeni
Corporation Sucursal Colombia y finalmente se remiti6 en marzo 02 de 2006 la Solicitud
de Oferta cerrada ECP-SOC-001-2006 a las 4 firmas precalificadas ofertando solamente
Glencore International A.G. y Petré6leo Brasileiro S.A — PETROBRAS.

El criterio de seleccion utilizado por Ecopetrol para escoger el socio estratégico del
proyecto fue el que asignara mayor valor a la Refineria antigua como aporte equivalente a
cuatrocientas noventa mil (490.000) acciones ordinarias en la nueva sociedad que se
conformaria una vez surtida la etapa de escogencia del socio estratégico.

Previo a éste proceso Ecopetrol también contraté el Consorcio ABN AMRO Bank -
Sumatoria y J.P. Morgan (2003-2005), ademas de la utilizacibn de las propias
estimaciones tanto de valores contables, tributarios y de reposicion de activos para poder
definir el valor base de la Refineria antigua sin revelar el valor establecido a los
participantes. De igual manera ABN AMRO Bank, Sumatoria y la firma Herrera, Posse y
Ruiz Abogados participaron en la definicibn de los requisitos financieros, juridicos,
operacionales y técnicos exigidos para presentar ofertas.

Para este periodo ya se habia definido la estructura del PMD donde se destacaban 3
elementos para su ejecucion:

1. Para la construccién y financiamiento del proyecto se debia contratar un EPC
(Garantia USD 75 millones) de lo cual seria responsable el socio mayoritario,
igualmente el cierre financiero y la consecucion de recursos.

2. Mandato de Operacion, donde se firmé un contrato entre Reficar y Ecopetrol para
operar la refineria realizando mantenimiento y administracién hasta que entre la
nueva.

3. Constitucién de la sociedad.
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Finalmente a través de Audiencia publica realizada en 25 de agosto de 2006 se adjudico
el Plan Maestro de Desarrollo de Cartagena a la compafia Glencore International A.G.,
por un valor de US$ 630.7 millones frente a US$ 625 millones determinado como valor
minimo por el cual Ecopetrol adjudicaria el proceso ECP-SOC-001-2006.

En estas condiciones nace la sociedad an6nima Refineria de Cartagena S.A. —Reficar-
cuyo objeto social es la construccion y operacidn de refinerias, la refinacion de
hidrocarburos, la produccién, comercializacion y distribucién de petréleo crudo y gas, la
comercializacién y distribucién de hidrocarburos y de productos refinados derivados de
hidrocarburos, alcoholes carburantes y biocombustibles, su importacién y/o exportacion, y
cualquier otra actividad complementaria o conexa, incluyendo la comercializacion de
materias primas, la generacién y venta de energia y vapor, la inversion en otras
sociedades que tengan por objeto el desarrollo de las mismas actividades,
complementarias 0 conexas en Colombia o en el exterior,fue constituida mediante
Escritura Publica N°3890 del 11 de octubre de 2006, protocolizada en la Notaria Tercera
del Circulo de Cartagena. Inscrita en la Camara de Comercio de Cartagena el 12 de
octubre de 2006, bajo el nimero 50.347 del Libro IX del Registro Mercantil; con un capital
autorizado de $20.000 millones de pesos, distribuidos en 980.000 Acciones Tipo A,
nominativas, de valor nominal unitario de 10.000, y 1.020.000 Acciones Tipo B
nominativas, de un valor unitario de $10.000*.

Las acciones Tipo A y B representan el porcentaje de participacion accionaria estatal y
privada, respectivamente, y confieren iguales derechos e imponen las mismas
obligaciones. La Unica diferencia es en cuanto al procedimiento de adquisicion.

En el afio 2007 Ecopetrol entrega los activos a la sociedad y GLENCORE aporta el
efectivo a la sociedad.

El capital autorizado y pagado es de $10.000.000.000, cuyos socios son:

» Ecopetrol S.A con 489.999 acciones tipo A.

» La Previsora S.A. Compainiia de Seguros, 1 accion tipo A.
* Colombia Refinery Holding B.V, 509.998 acciones tipo B.
» Jorge Enrique Carvajales Orozco, 1 accion tipo B.

» Bernardo Rodriguez Ossa, 1 accion tipo B.

El activo fijo que conforman las instalaciones de la Refineria de Cartagena fue entregado
a la nueva sociedad Refineria de Cartagena S.A. el 01 de abril de 2007.

El Acuerdo Marco de Inversion (“AMI”, 03 de octubre de 2006) y el contrato de mandato
(como anexo 7 del AMI), fueron compromisos pactados por los socios propietarios de la
Refineria de Cartagena S.A., Reficar se adhirié a dichos compromisos el 19 de octubre de
2008.

“"Tomado de Informe Integral de Auditoria Reficar S.A. 2012. Elaborado por la Contraloria Delegada para El
Sector de Minas y Energia. Paginas 14-20.
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El 29 de mayo de 2006, se perfeccion6 la venta de la participacibn mayoritaria de
Colombia Refinery Holding B.V. en Refineria Cartagena S.A., a favor de la sociedad
extranjera ANDEAN CHEMICAL Ltda.

En mayo de 2009, en la Sociedad Reficar, se produjo un cambio, en la participacion
accionaria, dado que los accionistas Colombian Refinery Holding B.V, Jorge Enrique
Carvajales y Margarita Llorente, le vendieron su participacién accionaria a la sociedad
Andean Chemical Ltd. quedando esta Ultima con la participacion mayoritaria en la
Sociedad.

La transaccion anterior representd la salida del Grupo Glencore International A.G de
Reficar y la participacion cercana al 100% directa e indirectamente del Grupo Empresatrial
Ecopetrol, cambios que se registraron en los libros sociales.

En octubre de 2009, Andean Chemical Ltd., le endosé 3 acciones a las sociedades
Ecopetrol Global Energy S.L., Polipropileno del Caribe S.A., y a Compounding and Master
batching Industry Ltda., con lo cual corrige la causal de disolucién de la Sociedad, en
razobn a su numero de accionistas, superando el minimo de 5 requerido para el
funcionamiento de las sociedades anénimas.

Esta situaciobn accionaria motivé posteriores cambios en la direccion de la sociedad,
siendo éstos la designacion de un nuevo cuerpo directivo y de un nuevo Presidente, a
partir del mes de octubre de 2009.

3.1.2. Desarrollo del PMD con Inversiéon Privada ind icada en el documento

Conpes y Plan Nacional de Desarrollo, etapa Glencor e (agosto 2006-mayo
2009)

En 2006 cuando el desarrollo del proyecto estaba bajo el mandato de la firma Glencore la
cual tenia como tarea asegurar el cumplimiento de varios hitos claves en el inicio del
proyecto, siendo 2 de ellos:

Hito 1: La definicion de la configuracién, la cual debia satisfacer unos requisitos minimos
establecidos por Ecopetrol y darse dentro de un plazo determinado.

Hito 2: La contratacién de la ingenieria, compras y construccion del proyecto (EPC), la
cual también debia darse dentro de un término especifico.

En resumen, el proyecto Reficar debia desarrollarse siguiendo las siguientes etapas:
Grafica No 9. Fases del proyecto Reficar.
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Hito No 1.
(Glencore).

Hito No 2.
(Glencore)

Definicién de la
Configuracion.

Ingenieria
Conceptual

— Ingenieria
Ingenieria detallada. Precomisionamiento,
Basica isi i

v Compras. ‘Comisionamiento y
Extendida. Construccién Arranque. (PCS).
(FEED)

EPC

Fuente: Ecopetrol S.A.

De las labores adelantadas se encuentran la Definicion de la Configuracion, Ingenieria
Conceptual y Basica*® y la firma del contrato del EPC.

3.1.2.1. Planeacion

Las principales decisiones tomadas por la JD de Reficar como 6rgano a cargo de la
planeacion se relacionan a continuacion:

FECHA

DECISION

09/04/07
Extraordinaria

Se aprueba la configuracion del proyecto de ampliacién y modernizacién de la
refineria con el fin de presentarla posteriormente a la Junta Directiva de Ecopetrol
para su aprobacién. La configuracion se incluye en el Anexo No. 1 del Acta
referida.

18/07/07
Ordinaria

Se informa que Colombian Refinery Holding B.V. en calidad de accionista
adjudicatario esta analizando el mercado para determinar las estrategias de
elaboracion del contrato de Ingenieria, Suministro y Construccion — EPC;
Asimismo,se aprueban las reglas contables de la sociedad, no obstante se indica
su inclusion en documento adjunto. El archivo mencionado no se encuentra en la
informacién allegada por la entidad.

10

30/08/07
Ordinaria

Disefio: La administracién informa a la Junta que el 02/08/07 acept6 la oferta
comercial irrevocable de trabajo anticipado de la empresa CB&l Americas Ltd. —
CB&I para realizar la consultoria, incluyendo servir de interface con los
consultores de tecnologia para soportar el desarrollo de las mejoras de
configuracion de la ampliacién y modernizacién de la refineria y el modelo LP y la
seleccién de los licenciantes.

12

24/10/07
Ordinaria

Se aprueban mejoras a la configuracion de la refineria con el objeto de obtener un
mayor rango de productos, oportunidad de comercializacién en ambitos y con
estandares internacionales y lograr mayor flexibilidad en la produccion. Estas
mejoras causan variaciones en el modelo financiero de REFICAR, entre las
cuales se encuentra un incremento en la inversion de US$ 2.229 millones a US$
2.618 millones, variacion en el nivel de confianza y modificacion de la TIR de
22.1% E.A. a 24.4% E.A. (incluidos en la pagina 6 del Acta).

13

02/11/07
Ordinaria

Se exponen las estrategias para la contratacion del contrato EPC, las condiciones
del contrato, el resultado del analisis de las propuestas realizado por la firma
Nexant Chem System y se decide autorizar al representante legal para negociar y
suscribir el mencionado contrato de ingenieria detallada, suministro y construccion
con CB&l y la ingenieria basica e integracion de la ingenieria basica con
TECHNIP, de acuerdo a las mejoras aprobadas en reuniéon de 01/11/07, y se
aprueba ordenar el inicio de la ingenieria Basica a TECHNIP.

48 )
No se cuentan con % de avance para la época.
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20

05/03/08
Extraordinaria

Financiamiento : Se aprueba la estructura de financiacion del proyecto de
ampliacion y modernizacion de la refineria elaborada por GLENCORE
INTERNATIONAL A.G. en el cual se estima el requerimiento de deuda en
“US$2.3 bn”, considerando que el proyecto esta en capacidad de asumir el nivel
de endeudamiento, la deuda se divide en US$ 200 millones para capital de trabajo
utilizando bancos comerciales Colombianos e internacionales a 1 afio renovable
y US$ 2.100 millones para financiacion del proyecto utilizando: créditos con
IADB/CAF y ECA a 12 afios por US$ 900 millones y 14 afios por US$ 1.200
millones, respectivamente (contenidos en las paginas 4 a 5 del Acta).

Se presentan los principales supuestos del modelo financiero: CAPEX en US$
2.784,7 millones; OPEX: desde 01/04/07; canasta de crudos y produccién de
refinados; margenes brutos de refinacion: crack spread y precios diferenciales de
crudo (tomados de manera conservadora); ambiente tributario: zona franca;
relacién cambiaria 1.6 a 1.

23

20/05/08
Ordinaria

La Junta solicita a la administracién actualizar la configuracion del proyecto de
ampliacion y modificacién de la refineria incluyendo el impacto en la liquidez por el
no pago del subsidio a las ventas de ACPM y gasolina por parte de Minminas.

24

17/06/08
Ordinaria

Se analiza la posibilidad de permitir la constitucion de un consorcio conformado
por CB&I y Technip y modificar el tipo de contrato de llave en mano o LSTK a un
contrato “cost plus”. En el “Plan Maestro de la sociedad” presentado se incluye la
construccién de una nueva unidad de crudo que permita tener una carga de

190KBDC a 2011 con diferentes calidades de crudo.

25

15/07/08
Ordinaria

De acuerdo al estudio adelantado por la consultora Pathfinder LLC, contratada el
27 de junio de 2008, contenido en el Anexo No. 3, se propone cambiar la forma de
contratacién del proyecto de ampliacion y modernizaciéon de la Refineria de precio
global a cost-plus dado que se estima que como se esta llevando a cabo podria
llegar a ser superior en US$500 millones al cost plus (LSTK) y se tendria que
constituir una “completion guarantee”.

Se aprueba la exclusion de la ingenieria detallada del “revamp” de la unidad FCC
(craqueo catalitico).

Financiamiento: se plantea un déficit de caja de US$ 637 millones en marzo de
2009, por lo cual la Junta autoriza el incremento de US$ 150 millones a US$ 240
millones de los créditos con entidades financieras; de US$ 110 millones a US$
120 millones de ventas anticipadas a GLENCORE vy la financiacion de crudo de
ECOPETROL, manteniendo los US$40 millones que se buscarian por exportacion
de diesel y los US$ 20 millones por ahorros operacionales o0 mayores ingresos por
optimizacion de las corridas.

Asimismo, la administracién informa que se contratard a World steel Dynamics
para que asista a la sociedad en compras de acero, realice el hedging de precios
por el incremento continuo de los mismos en atencién a a que las compras de
éste insumo se estiman en US$ 550 millones.

Se autoriza la operacién de “hedging” yen-dolar para la compra de los reactores
Hydrocakers a 1JK y suscribir los ISDA y demas documentos requeridos para tal
efecto.

De igual manera, se aprueban las politicas en la implementacién de coberturas
financieras (Anexo No. 7).

27

22/09/08
Ordinaria

En lo referente al desarrollo del memorando de entendimiento con ECOPETROL
relacionado con el transporte de crudo desde cafio limén a la refineria se definié:
trabajar en el disefio de una formula que permita la compra de tuberia antes del
final de afio y en caso de que no esté listo el acuerdo y el contrato para esa
época, buscar consenso sobre los criterios para determinar la tarifa que se
cobrara dentro del contrato (verificar fecha de compra de tuberia).

28

28/10/08
Ordinaria

En Anexo No. 1 el Presidente de la sociedad presenta la comparacién entre un
contrato EPC por monto global - LSTK y por costosr  eembolsables — RCy en
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el Anexo No. 3 se incluye el modelo financiero (actualizado a las condiciones de la
época) y del proyecto de ampliacion de la refineria.

El Gerente de Planeacion Logistica informa a la junta la posibilidad de compra de
una planta de hidrégeno en Puerto Rico.

29 24/11/08 En los Anexos Nos. 8, 9, 10, 11 y 12, se trataron los temas: posicion de Technip
Ordinaria de realizar el contrato EPC bajo la modalidad LSTK, indicacion de CB&I del costo
estimado del proyecto y el “lump sum” del contrato EPC bajo la modalidad LSTK,
posicion de entidades financieras frente a contratos LSTK y RC, cuantificacion de
los riesgos de la sociedad frente al contrato RC y modelo de simulacion del
proyecto que reporta una TIR de 19.8% y 15% E.A. con VPN de US$ 1.992 y
1.249 millones respectivamente, informando que de varios analisis de sensibilidad
realizados se mostr6 en el caso mas negativo la TIR de 14.95% E.A. y un VPN de
US$ 992 millones.

La administracion informa que debido a que CB&Il estimo el costo del contrato
bajo la modalidad LSTK en US$ 5.087.2 millones y el calculo derivado de los
presupuestos elaborados por CB&I y Technip para un contrato RC por US$
4.380.7 millones, la diferencia seria de US$ 708.5 a favor de REFICAR.

31 20/01/09 Financiamiento: Se discuti6 con ECOPETROL sobre las discrepancias entre los
Ordinaria aspectos y valores para estimar las pérdidas de 2009, acordando: el OPEX en
US$ 3.55/B, CAPEX por US$ 14.627 millones, carga de crudo en 73.4 KBDC,
rendimiento volumétrico: 100.5%, margen bruto de refinacion: US$ 4.21/B
(paginas 3 a 6 del Acta)

Construccion: La administracion solicita a la Junta autorizar la postergacion de
las actividades de ingenieria detallada, construccidon y compras hasta que no se
tenga toda la financiacion, en atencién a que la propuesta de GLENCORE no es
suficiente para el proyecto, contiene clausulas MAC y condiciones previas que la
sociedad no puede cumplir, dado que se requeriria financiacion adicional de US$
1 o 2 billones. El flujo de caja de la refineria se ha afectado por los margenes
bajos de refinacion, si se contindia con la estrategia planteada los costos hundidos
acumulados para 2009 seran de US$ 886 millones y si se acoge la estrategia
planteada por la administracién serian de US$ 355 millones, con la consecuente
emision de érdenes de compra sin el respaldo correspondiente.

Se analizan 3 escenarios de ejecucién del proyecto, indicando la fecha estimada
de entrega y los costos de las mismas, los cuales deberan ser discutidos con los
accionistas. Sin embargo, el Presidente de la sociedad manifiesta que optara por
la opcion FEED PLUS, que consiste en adelantar actividades de feed®, procesos
de cotizacion de materiales y equipos sin emitir 6rdenes de compra y construccién
de preparacion del sitio también durante la etapa FEED.

3.1.2.2. Rentabilidad Esperada

El desarrollo del componente presupuestal del proyecto inicia con las estimaciones de
costos realizadas por Glencore, donde se estimaba un Capex de USD 2.784 millones, una
entrada en operacion en 2010 y una rentabilidad del 24%, asimismo la financiacion del
proyecto se realizaria con un 80% de deuda. Una vez se da la recompra de Ecopetrol del
51% y se modifica la configuracion de la refineria, los cambios en cuanto a la inversion,

49 Paquete basico FEED es el paquete basico de disefio de ingenieria elaborado por Technip y Tipiel
conforme al contrato basico FEED y por CB&I Américas Ltd. y CB&l Colombia S.A., de acuerdo a la seccion I,
TC 1 del contrato EPC de 2010.

39



CONTRALO RI’A CONTRALORiIA DELEGADA

GEMNERAL DE LA REPUBLICA SECTOR MINAS Y ENERGIA

tiempo de construccion y rentabilidad empezaron a modificarse considerablemente, se
identifican 6 variaciones presupuestales™.

No se toma como referencia los indicadores del escenario financiero de 2007 para
calcular las variaciones en la inversion inicial y en la rentabilidad, por el escaso avance en
las actividades propias del EPC en esa época y por todas las novedades que hubo tanto
en la participacion accionaria en Reficar en 2009 como en su estructura organizacional
para el cumplimiento de su objetivo principal como sociedad, la construccién y puesta en
marcha de la refineria.

3.1.2.3. Salida de Glencore

Glencore International A.G. manifestdé su inconformidad con la ejecucién del proyecto a
Ecopetrol, en comunicaciones de 10 de diciembre de 2008 y 13 de enero de 2009
argumentado dificultades insuperables para obtener la financiacién requerida para el
mismo; Igualmente, propuso en sus escritos, posponer indefinidamente el desarrollo del
proyecto de ampliacién y modernizacion con excepcion del avance de la ingenieria
basica, hechos que implicaban un atraso estimado en las actividades proyectadas entre
13 y 23 meses o0 mas dependiendo del presupuesto del proyecto, de la financiacion que
se obtuviera y de la fecha de reanudacion de las actividades®".

En febrero 16 de 2009, Colombian Refinery Holding B.V. ratifica la ocurrencia de la causal
estipulada en la seccion 16.01 (ii) del Acuerdo Marco de Inversion - AMI consistente en la
ocurrencia de un evento imprevisto, imprevisible e irresistible que afectaba la ejecucion
del proyecto de manera tal que continuar con el mismo o las obligaciones del contrato
resultaba econdmica o financieramente inviable para la sociedad, manifestando su
intencion de ejercer el derecho de retiro de la Sociedad Refineria de Cartagena S.A..

En esta medida, la Junta Directiva de Ecopetrol autorizé la aceptacion de la salida
Glencore del proyecto, fundamentada en que la firma no se comprometié a seguir
adelante con el proyecto antes de 31 de marzo de 2010 y no consideraban factible
permanecer como socio financiero minoritario. Es de anotar que Glencore planteé como
estrategia de negociacion del precio de venta de las acciones, el reconocimiento total de
las inversiones realizadas sin aceptar ningun tipo de descuento “porque con su salida esta
facilitando a Ecopetrol y al gobierno que el proyecto continde en las condiciones en que lo
requieren”.

Por su parte, Ecopetrol planted la compra de las acciones como “buen negocio” porque el
“valor que se reconoceria esta cubierto por caja, inventarios y un valor auditado del
proyecto”, ademas que permitiria tener certeza sobre la continuidad del proyecto, seria un

= Capex tomado como referencia para el analisis de incremento es USD 3.993 millones.

*! Informacién contenida en el Acta de Junta Directiva de Ecopetrol No. 96 de 23 de enero de 2009,
dentro de las inconformidades planteadas se encontraba la estrategia de ejecucién acelerada de
las actividades programadas, frente a lo cual proponia una ejecucién por etapas, el hecho que el
crecimiento en el capital de inversion (CAPEX) habia dejado el financiamiento incompleto, por lo
cual se requeria que Ecopetrol y Glencore otorgaran garantias y cubrieran los faltantes de
financiacion.
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proyecto a la medida integrado a la Refineria de Barrancabermeja, se reduciria la
inversion y el tamafio total de los dos proyectos, mejoraria la rentabilidad de Ecopetrol y
estableceria una sinergia de la estrategia de desarrollo petroquimico, con el plan de
negocio de Propilco y el plan estratégico de refinacién de Ecopetrol, entre otras razones®.

No obstante lo anterior, la causal invocada por el inversionista privado no se probd
adecuadamente®® y Ecopetrol acept6 el retiro de la firma sin hacer uso de los mecanismos
para contrarrestar los incumplimientos del socio adjudicatario incluidas en el Acuerdo
Marco de Inversion — AMI y consistentes en una garantia por valor de USD 75 millones
contenida en la seccién 4.01 del AMI que cubria el incumplimiento en las obligaciones de
determinar la configuracion de la refineria ampliada y modernizada, el disefio del
mecanismo de financiacion del proyecto y la contratacion del EPC incluidas en el capitulo
V del acuerdo referido. Asimismo, se pactaron penalidades en la seccion 10.01 del AMI
consistentes en una pena diaria de USD 166 mil por incumplimiento a las obligaciones del
capitulo V mencionado y USD 40 mil por incumplimientos diferentes a los establecidos en
este capitulo.

Los accionistas privados de Reficar™® y Andean Chemicals Ltda., actuando como
comprador designado por Ecopetrol, pactaron el valor de venta de todas las acciones tipo
B de la Refineria de Cartagena S.A. en USD 549 millones pagaderos en la “fecha de
cierre” determinada para el 27 de mayo de 2009; sin embargo, el 30 de septiembre de
2009 se ajusto el precio de venta de las acciones en USD 4,033 millones como resultado
de la auditoria contable y financiera adelantada por Ecopetrol, de acuerdo al contenido de
la seccién 3.03 del contrato de compraventa®.

3.1.3. Retoma del proyecto de Ecopetrol y Reconfigu racién del Proyecto.
(junio de 2009 — mayo de 2012)

Ecopetrol tom6 el control de Reficar a partir de junio de 2009, cuando compré las
acciones de Glencore, momento en el cual ya el proyecto tenia el FEED (Ingenieria
basica extendida) casi concluido.

Cuando Ecopetrol tom6 el control accionario de Reficar se hizo una revisién de la
configuracion de la refineria, considerando sinergias con la Refineria de Barrancabermeja

*?Informacion contenida en el Acta de Junta Directiva de Ecopetrol No. 99 de 18 de febrero de
2009.

*% |nformacién contenida en el Acta de Junta Directiva de Ecopetrol Nos. 96 de 23 de enero de
2009, 98 de 4 de febrero de 2009 y 99 de 18 de febrero de 2009.

** El Contrato de compraventa de acciones se suscribié por Glencore International A.G, Colombia
Refinery Holding B.V, Jorge Enrique Carvajales Orozco y Margarita Llorente Carrefio; Sin embargo,
ante la liquidaciéon de Colombia Refinery Holding B.V, Glencore asume las obligaciones del
contrato de compraventa a partir del 20 de agosto de 2009.

*Para tal efecto se suscribieron: el memorando de entendimiento — MDE de 28 de febrero de
2009, el acuerdo de ampliacion de plazos del MDE de 28 de abril de 2009 y el contrato de
compraventa de acciones de 27 de mayo de 2009 modificado en 11 de junio, 26 de junio, 20 de
agosto y 30 de septiembre de 2009.
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y que a futuro operaria dentro del grupo empresarial Ecopetrol, que esté integrado en la
cadena de valor de petrdleo y gas.

Como resultado de dicha revision se aplazaron algunas inversiones en plantas de proceso
que en el corto y mediano plazo no se requeririan y se incrementdé la capacidad de
produccion de propileno grado refineria, con el fin de suministrarle mas materia prima a
Propilco (Hoy Essentia), reemplazando materia prima importada.

Una vez incorporados estos ajustes en la ingenieria basica extendida se paso a la etapa
de la ingenieria detallada, compras y construccién EPC y posteriormente se da la etapa
final del proyecto PC&S.

3.1.3.1. Planeacion

Se relacionan los avances significativos y el direccionamiento para el avance del proyecto
en el periodo.

37 | 28/04/09 Aumento de Costos: La administracion presenta el estimativo de los
Ordinaria costos del propietario en Anexo No. 1 y se deja constancia de que el
incremento de precios se debe principalmente a la extensién del proyecto
por 1 aflo mas, su efecto en el FEED Yy la reclasificacién que pasaron del
estimativo de costos bajo el contrato EPC a los costos del propietario y que
deberan verse reflejados en disminucién de costo estimado del proyecto.
Al respecto, la Junta solicita informacion mas detallada de los costos

calculados.
38 | 26/05/09 Se informa que se suscribié contrato con Louisiana Chemical para que
Ordinaria venda la planta de hidrégeno que se adquirié el afio anterior (la compra no

aparece reflejada en las Actas porque no supera la cuantia de los US$ 5
millones que en ese momento requeriria aprobacion de la Junta, siendo
discrecional del Presidente de la sociedad esta contratacion sin perjuicio
de la obligacion de ejercer la direccion y el control sobre los negocios de la
sociedad).

La junta directiva solicita revisar en el reporte contable la forma de reducir
la distorsién por cambio ante la inminente transferencia de las acciones y
determinar los mecanismos de cobertura que sean necesarios.

Se aprueba la presentacion de la solicitud de estabilidad juridica ante el
Mincomercio (Anexo 2).

41 | 21/07/09 Construccion: Como estrategias para cumplir con el cronograma (Anexo
Ordinaria No. 4 de las actas), se indican la ejecucion del EPC y contratacion del
Project Management Consultant - PMC, aspectos que deben definirse.
Entre las 2 opciones de costos reembolsables RC con soporte de PMC y
Lump Sum Turn Key — LSTK, la administracion considera la mejor
alternativa RC que permite tener mas control de la negociacion y
suscripcion de las compras, evita incremento de precios, dependiendo de
la existencia de un equipo sélido de control o por parte del owner’s team,
la contratacion del PMC para tener gerenciamiento y soporte en recurso
humano y know how. Se propone a Foster Wheeler como PMC porque
desempefia la misma funcion en la Refineria de Barranca que podria traer
sinergias, ahorros entre los proyectos, coordinacion y oferta comercial
favorable. Se precisan como aspectos a definir; la consolidacién del equipo
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del proyecto, configuracion, contratacion del PMC, ejecucién del EPC y
financiamiento del proyecto.

Se aprueba como politica salarial mantener estructura de paga alineada
con ECOPETROL y manejar rangos propios de paga variable para
presentarla en la Vicepresidencia de Talento Humano de ECOPETROL
para su aprobacion.

42

01/09/09
Ordinaria

Construccion: Se determinan las 3 condiciones bajo las cuales se debe
contratar el PMC: precios competitivos del mercado, economia en compras
y servicios y coordinacién de recursos y se aprueba contratar directamente
elJoint venture Foster Wheeler PCI como PMC.

43

15/09/09
Ordinaria

Construccion: La junta solicita hacer un procedimiento de compras para
gue sea la sociedad quien reciba las cotizaciones de los proveedores y
lidere la negociacion de las compras y el contratista EPC determine las
especificaciones y haga la evaluacion y recomendacion preliminar.

46

20/10/09
Ordinaria

Construccion: La administracion informa que se adquirid la unidad de
hidrégeno (diferente a la planta que compraron en Puerto Rico para luego
venderla).

La junta aprueba continuar el proyecto bajo la configuracién 1.3.7 que
incluye el revamping de la unidad de cracking FCC con maximizacién de
propileno, CAPEX de US$ 3.777 millones (+- 10%), fecha de terminacion
mecéanica 20/11/12, puesta en marcha abril de 2013 y unidades de
configuracién definida.

Se autorizan colocar 6rdenes de compra por US$ 430 millones de acuerdo
con el listado de equipos y solicitudes contenidas en el Anexo No. 5,
siempre y cuando se mantengan dentro de lo presupuestado y supeditadas
a que se defina el tema de las ECAS para determinar los proveedores a
elegir.

Construccién: Se autoriza la compra de la Unidad de Alquilaciéon con HF y
de la Unidad de Tratamiento de Merox de la Compafia Big West de
California por un precio maximo de US$ 35 millones y la contratacion del
PMC por un valor estimado de US$ 95.264.744

48

24/11/09
Ordinaria

Financiamiento: La junta autoriza continuar la negociacién de los
contratos con asesores legales y financieros, iniciar negociaciones con los
ECA, modificar y/o cancelar los mandatos iniciales suscritos con los
bancos BNP Paribas, Citigroup, Caylon y West Lb, gestionar las
autorizaciones de Hacienda para endeudamiento externo e interno.

Se autoriza el pago del impuesto de timbre del contrato EPC suscrito con
CB&l.

50

26/01/10
Ordinaria

Financiamiento: Se aprueban las estructuras financieras y de garantias
como total tolling y performance guarantee contenidas en Anexo No. 3,
fijando el tope de 100 puntos basicos para negociar el mandato para la
estructuracion de un crédito sindicado local sin o con ratainer fee
descontable, previo sondeo del mercado.

52

23/03/10
Ordinaria

Aspectos comerciales : En Anexo No. 1 se evallan 3 escenarios en
cuanto al rango del CAPEX:

1. Maximizacion por Covefias: US$ 446 millones en total

2. maxima importacién por TNP: US$ 376 millones en total

3. Maximizacién de crudos nacionales: US$ 310 millones en total
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De lo anterior se determina como Optimo el escenario No. 2 y se presenta
la estrategia de ejecucidén, no obstante se plantea la necesidad de revisar
la estrategia con la Vicepresidencia del Downstream de Ecopetrol,
desarrollar el modelo del negocio y analizar la posibilidad y acciones
necesarias para manejar buques tipo aframax.

Construccién: La Junta aprueba compras de equipos del proyecto con
tiempo de entrega menor a un afio y los materiales a granel especificados
en el Anexo No. 1 por un valor total de US$ 1.022.937.664

Financiamiento: Se autoriza la negociacién de un tolling agreement a
largo plazo (+-15 afios) con ECOPETROL, previa presentacion de los
términos a la junta para aprobacién.

53

27/04/10
Ordinaria

Financiamiento: Se autoriza al presidente para negociar y contratar
créditos de tesoreria como mecanismo provisional mientras se surten los
tramites para el desembolso del crédito sindicado local hasta por el 10% de
los ingresos brutos de la sociedad y otorgar las garantias que sean
requeridas como respaldo de estos créditos de tesoreria.

Se autoriza la disposicion de $1.832 millones en repuestos obsoletos y
proceder a su venta, de acuerdo al contenido del Anexo No. 5.

56

25/05/10
Ordinaria

Construccion: En lo referente a los contratos a suscribir dentro de la
ejecucion del contrato EPC, se informa que CB&l y REFICAR estan
decidiendo el monto de las 6rdenes de cambio que se introduciran al
proyecto, determinando como cifra maxima del presupuesto estimado del
proyecto en US$ 3.221 millones, que incluye: el valor de todos los
materiales, servicios y subcontratos de acuerdo con lo definido en el FEED
y los contratos a suscribirse, la escalacién del presupuesto, el presupuesto
de contingencias. Se autoriza a firmar contratos de ingenieria, procura y
construccion para el proyecto de ampliacion con CB&I UK Limited y CB&lI
Colombian S.A., de acuerdo a la cuantia determinada.

57

29/06/10
Ordinaria

Construccién: La junta solicita determinar las funciones detalladas del
contratista PMC, definir entregables precisos, informes periddicos como
planes de mejora y acciones propositivas.

58

27/06/10
Ordinaria

Construccién: Se autoriza la modularizacién de los Pipe Racks y su
construccion en los talleres de CB&Il. De acuerdo a la presentacion
realizada por Carlos Bustillo, el costo de ejecucion modularizado es de
US$ 87.675.884 y la ejecucion en el sitio de obra alcanza los US$
89.687.831, lo cual representa un ahorro de US$ 3 millones en
construccion; no obstante, el costo del transporte alcanza los US$ 5
millones.

59

24/08/10
Ordinaria

Se determina junto con ECOPETROL que la mejor alternativa para
reemplazar el contrato de mandato es un contrato de operacion,
mantenimiento y comercializacién

Financiamiento: EIl presupuesto del proyecto a la fecha de la reunién, se
estima en US$ 4.199por cambios en los costos del duefio referentes a
Feed 2010, Early Works, contrato con Acuacar y de estabilidad juridica de
acuerdo a las proyecciones incluidas en el Anexo No. 2 del acta.

La aprobaciéon del aumento en el presupuesto total del proyecto se
continla discutiendo en las actas 61, 62, 63, 64 y 66.

61

26/10/10
Ordinaria

Construccion: Se aprueba proseguir con la orden de cambio que incluya
la modificacién de contrato EPC para incluir en el objeto la prestacion de
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servicio de planeacién de actividades de Precommissioning, Commisioning
y Star up del proyecto, actividades que ya se habian previsto dentro del
ownercost en US$ 13 millones por lo cual no alteraria el CAPEX.

No obstante, se deja constancia que se deberd someter el presupuesto del
proyecto a control de cambios por las modificaciones que se han incluido al
modelo desde 2009 a la fecha, consistentes en la inclusion de la
construccion del muelle roll on — roll off, manejo de sélidos o petcoque de
la Refineria de Barranca que requiere infraestructura, modularizacion de
los pipes racks, adecuacién del laydown area, entre otros.

66

01/03/11
Ordinaria

La Junta autoriza vender la planta de Hidrégeno adquirida en Puerto Rico a
través de Lousiana Chemical, sujeta al pago de una comisién del 10% del
valor de compra, 0 en caso de venderse por encima de éste valor, la
comisioén sera del 30% de la diferencia.

67

29/03/11
Ordinaria

Construccion: Se informa que se solicitard formalmente a CB&I el plan
detallado de modularizacién para ejercer el control y seguimiento de esa
actividad, con lo cual se evidencia que la Junta aprobé la decisién de
construir los mddulos en Houston sin tener cronograma o plan de
construccion.

En el Anexo No. 10 se presenta el comportamiento del flujo de caja de la
sociedad desde 2006 hasta 2010 y los requerimientos proyectados a 2011.

Se aprueba la suscripcion del contrato de transporte de gas con Promigas.

Financiamiento: Se autoriza a negociar y contratar créditos de tesoreria,
en ddlares o en pesos, sin sobrepasar en conjunto el 10% de los ingresos
corrientes de la Sociedad, sin incluir los recursos de capital, de la vigencia
fiscal correspondiente al afio 2011, y otorgar las garantias que sean
requeridas como respaldo de estos créditos de tesoreria.

68

26/04/11
Ordinaria

Construccién: Se analiza la fecha en que el inicio de operacién de la
nueva refineria requeriria utilizar la totalidad de las esferas de
almacenamiento de propano y de propileno y la manera de asegurar su
entrada en servicio de manera gradual de acuerdo a las necesidades.

El nuevo proyecto de modernizacién de la Refineria presenta atraso en la
construccion desde el inicio principalmente en la modularizacién por bajo
desarrollo de la ingenieria que demora las 6rdenes de compra de acero,
tuberia y accesorios.

Se informa la existencia de estrategia de conservacion de equipos
mientras no se utilizan, por lo cual es pertinente revisar la oportunidad y
necesidad de adquirir equipos (revisar inventarios), ligado al costo de
adecuar y arrendar el terreno laydown (Casablanca).
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24/05/11
Ordinaria

Construcciéon: Se aprueba solicitar a ECOPETROL para que se
comprometa a fijar fecha para firmar el acuerdo para el desarrollo de la
logistica con CB&I, dado que a 30 de mayo de 2011 vence la propuesta
presentada por CB&I y consecuentemente el descuento ofertado de US$ 5
millones.

Se autoriza adjudicar el contrato de suministro de Nitrégeno y Oxigeno a
Linde Colombia S.A., verificando la posibilidad de adjudicar el contrato a la
empresa que presentd propuesta alternativa y vender la Planta de
Hidrégeno siempre que se supere los US$ 2.5 millones.
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Financiamiento: Se autoriza al representante legal y/o su suplente a
suscribir el Subordinated Loan Agreement, en el que se contrata con
Ecopetrol Capital A.G. un crédito subordinado en délares a largo plazo, y
hasta por un monto total de US$ 400 millones; la suscripcion del Otrosi No.
1 al Contrato de Empréstito celebrado entre la Sociedad y Ecopetrol el 29
de noviembre de 2010 hasta por mil milones de délares
(US$1.000.0000.000), con el fin de: reducir el valor original a US$ 600
millones, y ampliar el destino de los recursos para cubrir necesidades de
capital de trabajo de la operacion actual.

Control de Cambios: Se autoriza adicionar al valor del presupuesto
aprobado para el Proyecto en octubre de 2009 (US$ 3777 millones+/- 10%)
como modificacién a la linea base del Proyecto la suma de US$ 216.5
millones equivalente al valor de las ordenes de cambio relacionadas con la
implementacion del caso 1.3.7., con lo cual se aumenta el CAPEX de US$
3.892 millones a US$ 4.300 millones.

71

29/07/11
Ordinaria

Construcciéon:  El Presidente informa que la modificacion a la
Configuracion 1.3.7 “full scope con unidades diferidas en el tiempo”,
elimina el procesamiento de nafta producida, consecuentemente se elimina
la construccion de las plantas de: reformado catalitico, hidrotratadora de
Nafta, splitter de nafta y planta de benzout, con fundamento en el estudio
de sinergia realizado por ECOPETROL en el cual se definié que los 25 mil
barriles de nafta producidos se enviarian al complejo petroquimico como
materia prima pero como éste no estara terminado a la puesta en marcha
de la planta, REFICAR debera definir esquemas de comercializacion y
logistica.

Se autoriza la negociacion del contrato de petcoke con Rain Commodities
Limited.

Financiamiento: Se presentan a la Junta los criterios utilizados para
invitar a los bancos para presentar propuestas de financiacién por US$ 900
millones en las paginas 10, 11 y 12 del Acta referida.
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23/08/11
Ordinaria

Financiamiento: EI 03 de agosto de 2011 se abrio la invitacion a la banca
nacional e internacional para la Financiacion de los tramos garantizados
del US EXIM, EKN y SACE vy para el tramo comercial y rotatorio, del
proceso surtido se decide: (1) ampliar la fecha de entrega de las
propuestas por 2 semanas adicionales, (2) Permitir una alternativa
adicional en la cual se amplia el tramo comercial de US$ 350 millones a
US$ 650 millones, con lo cual se estaria reemplazando el tramo de SACE
de ser necesario, (3) modificar la metodologia para la seleccion de la lista
de bancos invitados con el objetivo de alcanzar el monto requerido de
financiacion. Lo anterior permite incluir los siguientes bancos: China
Development, ING, RBS, Barclays y Scotia Bank.

73

27/09/11
Ordinaria

Los miembros de Junta solicitan a la administracion revisar la posibilidad
de unificar los contratos de operacion y mantenimiento y de planeacién y
comercializacién en un solo contrato.

Se aprueba solicitar a ECOPETROL que asuma los costos de formacion y
entrenamiento del personal que operara la refineria ampliada y
modernizada estimados en US$ 36 millones, adelantar un screening sobre
la optimizacion del manejo de las naftas y las conclusiones para determinar
si se maneja dicha optimizacién como un proyecto separado.
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Respecto a la fallida venta de la planta de hidrégeno, se aprueba no traer
la planta a Colombia dados los altos costos de transporte, por lo cual se
decide en su ubicacion actual ofrecer en venta la Planta al mejor precio
posible y proceder con la venta de los bullets en la ubicacién actual como
chatarra al mejor precio posible.

Construcciéon: Dentro de las acciones de mitigacion frente a posibles
impactos en la fecha de completamiento mecanico de febrero 28 de 2013
contenidos en el Anexo No. 4 del Acta, la Junta solicitd: (1) requerir a
Foster Wheeler para que realice una auditoria y entregue un informe que
permita determinar el punto en que esta el desarrollo del Proyecto, el
estado de avance, las causas de los atrasos y los potenciales impactos en
cronograma Yy costos, con el fin de determinar el plan a seguir; (2) Crear
una estructura juridica del proyecto para documentar y soportar los
incumplimientos contractuales de CB&I, para generar presién para buscar
el cumplimiento; (3) Mostrar mensualmente las acciones correctivas a
implementar junto con el impacto cuantitativo que se espera lograr con
dichas acciones en términos de tiempo, porcentaje de avance recuperado
y fecha para obtener la correccion. Mostrar graficamente el
comportamiento esperado de la curva de avance como resultado de las
acciones correctivas implementadas, y asi medir la efectividad de las
mismas; (4) Seguimiento diario de cada uno de los puntos de la ruta critica;
(5) Seguimiento diario al avance de las estructuras metalicas en Colombia;
(6) Adelantar una reunion por parte de la administracién con cada area del
Proyecto para definir plan de accién frente a las causas de los atrasos y
presentar a la Junta un informe area por area.

Financiamiento: La Junta autoriz6 y aprobd: (1) Otorgar la financiacién del
tramo US Exim Garantizado al Banco HSBC, el cual presento el menor All-
in-Cost; (2) Otorgar la financiacion del tramo EKN y el rol de Banco Agente
de esta facilidad al banco HSBC, el cual presento el menor All-in-Cost; (3)
Reducir el monto del tramo SACE a US$ 210 millones y hacer una contra-
propuesta para que los 3 bancos tengan un monto del 33% cada uno (US$
70 millones), mantener un All-in-Cost maximo de 6.61 % y otorgar el rol de
Banco Agente a Sumitomo; (4) Redefinir el tamafio del Tramo Banca
Comercial en US$ 440 millones, compensando asi la reduccion en el
Tramo SACE. Hacer una contra-propuesta a los primeros 4 bancos (BBVA,
Sumitomo, HSBC y Bank of Tokyo) para que participen respectivamente
con un 25% del monto del tramo Banca Comercial: mantener un maximo
de All-in-Cost 6.31% Yy otorgar el rol de banco agente al Bank of Tokyo; (5)
Proponer al BBVA otorgar US$ 37.5 millones reducir el tramo en este
monto y (6) Suscribir roles los documentos y contratos relacionados con el
financiamiento.

La Junta autoriza iniciar el proceso de comercializacién de Azufre en
camiones de 25 a 30 T y en lo referente al proyecto Tl (SIR/PAR)
(ECOPETROL) continuar con los detalles finales de ingenieria, la definicién
de la estrategia presupuestal y plantear la estrategia mas conveniente de
ejecucién para conseguir recursos adicionales y para las actividades pre-
operativas y terminar de estructurar las actividades pre-operativas en
forma individual (recursos, presupuesto y cronograma de avance).

74

25/10/11
Ordinaria

El Presidente informa a la Junta que se concretd con Lousiana Chemical la
venta de los bullets adicionales que se recibieron en el proceso de compra
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de la unidad por un valor total de US$ 75 mil, adicionalmente, Reficar y
Lousiana Chemical acordaron un Joint Venture Agreement para
comercializar y vender la planta en los siguientes términos: Reficar sera el
duefio del 100% de la planta y Lousiana Chemical asumira el 100% de los
costos de movilizacion, seguro, mantenimiento, almacenamiento y
comercializacién de la planta en Houston, se acepta como precio de venta
igual o superior a US$ 2.95 millones, en caso contrario las partes deberan
dar su visto bueno, adicionalmente, Lousiana Chemical tendra derecho

al 50% del valor de la venta y el tiempo de la come rcializacion ira
hasta el 2016 . En caso de superar la fecha establecida, las partes se
reuniran y determinaran si contindan con el acuerdo o se chatarriza la
unidad (tema incluido en Anexo No. 2).

Respecto a la reclamacién por parte de CB&I incluida en el Anexo No. 3,
en la cual se pretende: (1) cobrar un overhead de US$1,50 por cada hora-
hombre de personal “craft labor" contratado directamente por CB&I para el
Proyecto; (2) el rembolso de la prima del seguro de responsabilidad civil
del contrato; y (3) el reembolso de las primas de ciertas garantias y cartas
de crédito del contrato. Dentro de una etapa de arreglo comercial se ha
discutido cerrar la discusion de los 3 puntos anteriores, compartiendo 50-
50 el costo de las primas del seguro de responsabilidad civil a precios de
mercado, pero CB&l insiste en el cobro del overhead como una suma fija.
La posicién de Reficar es que existe respaldo contractual para negar la
reclamacién y los miembros de la Junta estiman razonable la mencionada
postura.
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29/11/11
Ordinaria

Respecto a la anormalidad laboral ocasionada por los trabajadores de
TIGER SEPAM, subcontratista mas grande de CB&I para la época de los
hechos y con una némina con un 50% de trabajadores sindicalizados, la
Junta solicito a la administracion (1) definir un esquema para desarrollar
los trabajos en enero de la planta de cracking FCC previstos; (2) realizar
un andlisis de riesgo que permita asegurar preventivamente la normalidad
laboral y (3) trabajar en la gobernabilidad para el manejo de los temas
relacionados con la USO.

En Anexo No. 1 se incluye el analisis del avance del proyecto solicitado por
la Junta Directiva a Foster Wheeler, ante lo cual la Junta imparte
instrucciones para mitigar los impactos de los atrasos y deficiencias
reportadas, contenidas en las paginas 6 y 7 del Acta.

Se autoriza al Presidente de la Sociedad para suscribir una alianza
estratégica con Ecopetrol dentro del marco del Proyecto Logistica Reficar -
PLR, para el desarrollo del proyecto PLR y en particular para las
actividades de ingenieria, construccidon, montaje, comisionamiento y
arranque.

Financiamiento: La Junta autoriza al Representante Legal de Reficar para
suscribir los contratos necesarios para lograr el cierre financiero contenidos
en el Anexo No. 2 del Acta (Common Terms Agreement, US Exim Direct
Loan Agreement, US Exim Guaranteed Facility Agreement, EKN/SEK
Facility Agreement. SACE Facility Agreement. Commercial Facility
Agreement, Security and Depositary Agreement, Collateral Agent, Account
trust Agreement-Colombian trust, Construction Support Agreement, Debt
Service Guarantee Agreement, Working Capital Facility Subordinated Loan
Agreement).
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77

14/12/11
Ordinaria

Se autoriza al Representante Legal de la Sociedad para suscribir el
Contrato de Operacion y Mantenimiento y el Contrato de Mandato para la
planeacién integrada de la cadena de suministro, comercializacion de
productos y servicios asociados, compra de crudos, gas natural, productos
derivados de hidrocarburos y biocombustibles, incluyendo las precisiones
realizadas al contrato por la junta.

Financiamiento: Dado que la Junta de ECOPETROL aprob6 un CAPEX
de US$1.250 millones de los US$1.620 millones aprobados por la Junta de
Reficar, se dispone solicitar a ECOPETROL la aprobacion total por
corresponder a las necesidades reales del proyecto para el 2012.

Se aprueba la exigencia de los Lenders (Prestamistas) de mantener en el
CTA una clausula de Survival Indemnity, la cual dispone que las
indemnidades pactadas, referentes a: impuestos, sustancias peligrosas, la
transaccion en si misma, asuntos ambientales y sociales tendrian una
vigencia indefinida, siempre y cuando el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico no objete la aprobacion.

El Presidente de la Sociedad informa a la Junta que de acuerdo con el
requerimiento efectuado por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico , debera suscribirse un acuerdo de Accionistas entre Ecopetrol
S.A., Propileno del Caribe S.A. - Propilco, Andean Chemical Ltda., Comai
Ltda. y Ecopetrol Global Energy, en que se comprometan a votar en las
reuniones de la Asamblea de Accionistas de Reficar negativamente sobre
cualquier propuesta relacionada con distribucion de dividendos y sujetarse
a las reglas de distribucion de dividendos establecidos en los documentos
de financiacion que suscriba Reficar, a efectos de que el Ministerio emita la
resolucion de endeudamiento para la sociedad.

Respecto a las Causas y Acciones de Mitigacion de Atrasos en Ingenieria,
Procura y Construccién reportadas en el Anexo No. 9 del Acta,
nuevamente la Junta Directiva solicita a la administracion efectuar
acciones de seguimiento y control en la ejecucion del proyecto contenidas
en las paginas 8 y 9 de la mencionada Acta.

79

24/01/12
Ordinaria

Construccion: Se autoriza el traslado del llenadero de los camiones de
Azufre al &rea sur de la Planta Nueva de produccion de Azufre (U-120) y
en caso de que Ecopuertos construya por su cuenta el Pipe Conveyor
desde la DCU hasta el muelle privado, Reficar construird Unicamente un
llenadero de camiones en frente a la DCU, el cual se utilizaria para
transporte alterno en emergencias mecanicas del Pipe Coveryor, si la
opcion seleccionada no es el cargue en planta, se trasladarian las
facilidades de cargue del Petcoke al sector oriental cerca de la Variante
Mamonal y las de Azufre Liquido a las instalaciones de la Planta Existente
de Azufre.

La Junta decide no implementar las medidas orientadas a lograr la
capacidad operativa temprana del Proyecto de Logistica de Reficar -PLR
en diciembre 30 de 2012 la cual se alcanzara en la segunda quincena de
febrero de 2013.

82

22/02/12
No
presencial

Financiamiento: Se autoriza al Representante Legal de la Sociedad para
suscribir una modificacion al contrato de crédito firmado con SACE (SACE
Facility Agreement) el 30 de diciembre de 2011, con el fin de ajustar la
Clausula "2.05 SACE Premium; Other Fees".
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83

27/02/12
Ordinaria

Financiamiento: = Se autoriza a la administracion para efectuar
modificaciones u otrosies a los contratos de financiamiento, que no
impliquen modificaciones a los valores de los mismos, ampliaciéon en los
términos de financiacion o deterioro en las condiciones para Reficar. Esta
autorizacién general estd sujeta a que la administracion de la Sociedad
informe a la Junta, con posterioridad a la modificacién o suscripcion del
otrosi respectivo, el alcance de estos. Para aquellos casos que no estén
enmarcados en la autorizacion general se requerira autorizacion previa por
parte de la Junta.

Asimismo, se autorizan modificar el Security and Depositary Agreement y
demas contratos que sean necesarios, para cambiar los nimeros de las
cuentas del Patrimonio Autbnomo, toda vez que las cuentas corrientes en
pesos quedaron abiertas bajo el NIT de la Fiduciaria y no bajo el NIT del
Patrimonio Auténomo y modificar el EKN Facility Agreement para ajustar el
valor del contrato cuyo valor final a financiar corresponde a US$ 96,5
millones.

Financiamiento: Se autoriza escindir del presupuesto del Owner Cost los
costos de financiacion, con lo cual se trasladan US$20 millones del Owner
Cost, al presupuesto de financiacién en donde actualmente se encuentran
los intereses, comisiones, agenciamiento y gastos de consultores y
administracion del contrato, con lo cual se liberara CAPEX del Proyecto.

De igual manera, la Junta Directiva aprueba contratar los créditos de corto
y largo plazo hasta por US$ 822 millones, consistentes en US$ 675
millones en un plazo menor a un afio, discriminados en un cupo de deuda
sustituta hasta por US$ 300 millones para financiar déficits temporales del
proyecto generados por falta de concordancia en los desembolsos, el
déficit de la operacion existente como consecuencia de la demora en el
pago de los subsidios estimado en US$ 225 millones y la contratacion de
un crédito subordinado de largo plazo con Ecopetrol hasta por US$ 147
millones, para cubrir los requerimientos de financiacién; Asimismo se
habilita a la administracion para gestionar las autorizaciones respectivas
gue sean necesarias ante el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el
Departamento Nacional de Planeacion, extender el pago de la factura de
crudo correspondiente al mes de febrero por 30 dias adicionales.

84

28/03/12
Ordinaria

Procura: Frente a la situacion presentada con el contratista Coreano
llsung, contratado para el suministro de equipos que se encuentran en
proceso de fabricacion, cuyo valor asciende a US$ 52 millones
aproximadamente, de los cuales faltan por entregar equipos por US$ 13
millones aproximadamente, en atencion a que llsun inicié un proceso de
reestructuracion de deudas y acreencias en Corea, la Junta Directiva
solicita a la administracion indagar sobre las garantias que cubren la
compra y buscar que se reactive a la mayor brevedad la fabricacién de los
equipos, con supervisién permanente de personal de CB&I y/o REFICAR.

Ante la negativa del contratista Rain Commodities Limited seleccionado
para la comercializacién de coque, de aportar la garantia de cumplimiento
contractualmente exigida, se determiné hacer efectiva la garantia de
seriedad de la propuesta por valor de US$ 1 millon, contratar con el
segundo proponente en orden de elegibilidad y elaborar un cronograma
que permita determinar si se esta a tiempo de continuar la ejecucion de lo
planeado.
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Respecto a la Comercializacion de Azufre la Junta manifestd que debe
mantenerse un solo canal de comercializacion de Azufre a través de
Ecopetrol, y que Reficar debera vincularse a dicho proceso para que el
producto se venda a mejor precio y en la mejor condicion, todo lo cual
deberd manejarse conjunta y coordinadamente con Ecopetrol, por lo cual
debe cancelarse el proceso de contratacion.

3.1.3.2. Evolucion del proyecto en el periodo y mod  ificaciones presupuestales

Teniendo como hipétesis que en un proyecto la variacién en disefio y tiempo impacta los
costos ya que estan interrelacionados y la variacion en uno de ellos afecta el
comportamiento de los otros (siendo més oneroso o econdémico segun el caso). Los
siguientes periodos observados en el proyecto, se agrupan por las adiciones
presupuestales mas significativas con respecto a la linea base, estas fases se llaman
Controles de Cambio.

3.1.3.2.1. Linea Base y Control de Cambio No. 1

Se establecen 2 adiciones importantes, la primera es atribuida a los cambios segun la
vision de Ecopetrol como nuevo propietario (con 100% de la propiedad accionaria de
Reficar S.A.), que hizo la modificacion del disefio de la Refineria para integrarlo a su
cadena productiva®ya que al respecto aduce que tomo el control del proyecto en junio de
2009, momento en el cual tenia el FEED (ingenieria basica extendida) casi concluido.

Reficar imputa este primer ajuste de USD 216,5 millones al aumento de las cantidades de
obra distribuidos asi®":

e Incremento para produccion de Propileno (USD 133,5 millones).

* Incremento para la produccién de Alquilato (USD 59,2 millones).

e Implementacion del Caso 1.3.7 (USD 15,728 millones), dentro de los cuales se
destaca el aumento por concepto del alcance de servicios industriales, cambios en
el sistema de contraincendio y cambio en el contrato con Siemmens,
principalmente.

e Se establece que el Capex es de USD 3.993 pero con un rango de desfase de
10%, se especifica como presupuesto USD 4.300 millones, incluyendo los
recursos para Contingencia y Escalacion.

En cuanto a Disefio, en octubre de 2009 la JD define la configuracion final y se asignan
recursos adicionales para financiar la mayor cantidad de obra, se podria concluir que al
moadificar la configuracion de la refineria, se elevaron los costos y el tiempo de ejecucion,
pero en las 5 adiciones que aplicaron en adelante fueron los costos y/o el tiempo los
elementos modificados en la ejecucién. Aumento total del presupuesto con respecto a la
Linea Base del 8%.

°® Segmento Refinacion y Petroquimica.
" Anexo No. 3, Acta de Junta Directiva de Reficar No 069 de mayo de 2011.
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3.1.3.2.2. Madificaciones entre los Controles de Ca mbio (1 - 2). Mayor alcance en
obras.

En la JD de Reficar realizada en mayo de 2012, se exponen los argumentos para solicitar
una nueva adicion presupuestal para la continuacion del proyecto. Los recursos
solicitados son USD 1.153,5 millones para solventar los costos adicionales por cuenta de:

- Modificacién al alcance del EPC por actividades de ingenieria y construccion por USD
582 millones.

* La Ingenieria en este periodo tuvo un incremento de USD 122,7 millones y en
Construcciéon fue de USD 476 millones, los costos los subcontratos directos mas
costosos son los de tipo Civil, concreto, arquitectura, equipos, eléctrico y de
servicios técnicos que en conjunto aumentaron en USD 115 millones. También
Maquinaria y Equipo tuvieron un aumento en USD 68 millones (especialmente en
Gruas y en Equipos Civiles) y se asignd presupuesto a estos costos no
evidenciados en el CC1 Ordenes de cambio (debido a los cambios en el alcance
de del EPC), de Modularizacion y de los Tanques y esferas por USD 197 millones.

- Modificacion en los Costos del Propietario -CP- por USD 413 millones. Los egresos con
mas crecimiento son:

e Contrato con Foster Wheeler que representa el 17.21% en este tipo de costos -
CP-, aument6 en el periodo en USD 55 millones (69%).

* EI PCS que es el 11% aumenté en 67 millones (396%), por Seguros hubo una
apropiacion adicional de USD 48 millones.

* La Nomina de Reficar y Contratos por Servicio aumenté USD 30 millones, o sea
un 158%.

« Infraestructura (Cafeteria, Laboratorio, Bodega entre otros), el cual no estaba
incluido en el CC1, requeria USD 36 millones para su construccion.

e Otros requerimientos adicionales como Administracion Trabajos de Construccion
CB&l, Trabajos de Construccion a Cargo de Reficar, Entrenamiento de Personal
de Mantenimiento y Operaciones y Construccion del Muelle Ro/Ro representaron
en agregado USD 72,8 millones.

Aumento total del presupuesto con respecto a la Linea Base del 29%.

3.1.3.3. Rentabilidad Esperada

Identificados 2 momentos presupuestales con 2 variaciones en la rentabilidad, se puede
concluir que con el Control de Cambio No. 1 -CC1-, la Rentabilidad de Glencore
establecida en 24%, habia disminuido para los socios a 14%, de una operacion a plena
carga en 2012 la fecha se traslad6 para marzo de 2013. Adicionalmente en el periodo, el
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Control de Cambios No. 2 -CC2-, la Rentabilidad era de 11.4% con puesta en marcha de

febrero de 2014.

3.1.4. Dimensionamiento de la obra y cambios en el  alcance de obra (junio de 2012 —

mayo de 2013).

3.1.4.1. Planeacion

Se relacionan los avances significativos y el direccionamiento para el avance del proyecto
en el periodo.

87

07/05/1
2
Extraord
inaria

En anexo No. 1 se presenta el analisis a los posibles aspectos a renegociar
con CB&I dentro del contrato EPC, la Junta Directiva decide: (1) solicitar a la
administracién un ejercicio de sensibilidades sobre la promesa de valor del
proyecto bajo los nuevos escenarios del CAPEX y el Cronograma, y de
algunos supuestos de variacion de los mismos. Determinar con el modelo la
sensibilidad a cambios en el CAPEX o0 a cambios en el cronograma; (2)
avanzar en la negociacién con CB&I enfocada hacia un escenario de acuerdo
en cronograma Yy costos, buscando que la potencial responsabilidad
compartida de CB&I en relacibn con mayores costos no se asocie a la
causacion de la contingencia, acordando el nuevo cronograma con
terminaciones mecanicas secuenciales por paquetes de unidades con
distribucion apropiada de penalidades y bonificaciones, y la revision del costo
meta de bonificacion; (3) en caso contrario, enfocar la negociacion en un
acuerdo con un nuevo cronograma con terminaciones mecanicas
secuenciales, (a la fecha): 31 de mayo de 2013 (previo energizado), 25 de
junio de 2013, 30 de agosto de 2013, 19 de septiembre de 2013 y 25 de
noviembre de 2013; (4) Detallar cada partida presupuestada dentro de las
contingencias y (5) Presentar el plan de fortalecimiento para mitigar los riesgos
del Proyecto y para obtener un mejor desempefio del mismo, entre otros.

Control de Cambios: La administracion presenta el presupuesto total del
Proyecto aprobado y la cuantificacion de los mayores costos por rubro
contenidos en los Anexos Nos. 2 y 3, ante lo cual la Junta aprueba el
presupuesto a 31 de marzo de 2012 por valor de US$ 4.854,5 millones, sin
incluir contingencia para continuar con el proceso de control de cambios en
Ecopetrol, pero que incluye: US$ 27 millones por concepto de Trabajos
Tempranos "Early Works"; US$ 6 millones por concepto de mayores costos en
equipos fabricados por llsung, y US$ 5 millones por concepto de incorporacion
de pilotes helicoidales.
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01/06/1
2
Ordinari
a

Procura: Se autoriza realizar compras para el Proyecto por un valor de US$
151.861.627 contenidas en el Anexo No. 2, con lo cual el monto total aprobado
de procura para el Proyecto es de US$ 1.604.861.627.
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14/06/1
2
Ordinari
a

Financiamiento: El Presidente informd que se presenté en el Comité de
Negocios de la Junta Directiva de Ecopetrol, la autorizacion impartida por la
Junta Directiva de Reficar para gestionar una facilidad con Ecopetrol por US$
300 millones como deuda sustituta, la cual tiene como objetivo dar liquidez al
Proyecto en caso que existieran limitaciones en la consecucién de la
documentacion exigida para los desembolsos de las ECAS.

En Anexo No. 5 se presenta el Diagndstico y recomendaciones efectuadas por
ECOPETROL como parte de la estrategia de fortalecimiento del Equipo del
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proyecto, concluyendo principalmente que se debe reforzar la gestion de
riesgo, abordando los riesgos de construccién principalmente y adelantar una
medicién activa en concordancia con el tratamiento de los riesgos asociados a
contingencias, frente a lo cual la Junta solicita a la administracién definir los
roles y responsabilidades del Equipo y efectuar los andlisis respectivos y
sefialar las acciones implementadas y las razones para aquellas que se
decida no implementar, entre otros.
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12/07/1
2
Ordinari
a

Procura: Se informa a la Junta la situacion de la orden de compra con la
empresa Intercol S.A., cuyo objeto es la fabricacion y suministro de
intercambiadores de calor para el Proyecto. La empresa Intercol S.A. adujo
dificultades financieras y presentd una reclamacion contra Reficar
argumentando un supuesto desequilibrio contractual, aunque contindia con la
fabricacion de los equipos contratados.

El Presidente de la Sociedad informa que se debera terminar el proyecto de
recibo, trasiego y almacenamiento de Biodiesel porque Ecopetrol concluyd que
no es factible destinar a la construccion de las facilidades de mezcla del
biodiesel en Reficar, los recursos recibidos por Ecopetrol a causa de la
Resolucion No. 180888 del 15 de junio de 2007 del Ministerio de Minas y
Energia. Ante lo cual la Junta manifiesta que se hace necesario llevar a cabo
un acercamiento por parte de Ecopetrol y Reficar con el Ministerio, para
efectos de analizar la situacién conjuntamente con el Ministerio y definir la
factibilidad de recibir los mencionados recursos.

Construccion: Respecto al avance del proyecto reportado, la Junta solicita:
(1) Acciones de la administracidn para cerrar temas pendientes (tales como
ingenieria y maédulos) y que no permiten focalizarse en la construccion; (2)
Adelantar las gestiones necesarias para la vinculacion de trabajadores
extranjeros de requerirse; (3) Hacer una planeacion exigente pero observando
las capacidades reales de ejecucion y sin desconocer las acciones de mejora
gue se puedan implementar; (4) Debe lograrse un esquema de trabajo que
permita alcanzar el rendimiento de 1.2% de avance por semana para un 4.8%
mensual; (5) Implementar acciones que permitan asegurar la confiabilidad de
los célculos de avance que se hacen para el Proyecto; (6) Analizar la
necesidad de tener mas funcionarios autorizados que puedan suscribir
contratos y 6rdenes de compra a nombre de Reficar, para efectos de que la
toma de decisiones sea mas eficiente; (7) Designar un funcionario de nivel
ejecutivo que este radicado en Cartagena y enfocado en construccion.

Financiamiento: En atencion a que de acuerdo al contenido del Anexo No. 7
para el 2012 ya no se requieren los esquemas de financiacion solicitados en la
reunion del 27 de febrero de 2012 (Acta No. 83), por cuanto se requieren
USD$ 522 millones a un plazo menor de 1 afio de los cuales ya estan
aprobados USD$ 225 millones para financiar subsidios. Razén por la cual la
Junta aprueba el Replacement Debt por un valor de US$ 300 millones,
considerando que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ha manifestado
no estar de acuerdo con facilidades rotatorias.
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02/08/1
2
Extraord
inaria

Construccion:  Frente al reporte de las acciones implementadas y en
procesos de implementacion tendientes a mejorar el progreso en la
construccion del proyecto, de acuerdo con lo sefalado en el material que obra
como Anexo No. 2 del Acta, la Junta solicita tomar las siguientes medidas: (1)
El equipo de proyecto conjuntamente con el PMC debe preparar un forecast
(cronograma y presupuesto) interno (diferente al que realiza CB&I) consistente
con la complejidad, alcance, cantidades y progreso del proyecto, para analisis
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y presentacién a la Junta Directiva. Considerando entre otros: productividad
alcanzable, impactos por desplazamiento de terminaciones mecanicas,
mayores costos, restriccion de mercado laboral, etc.; (2) Presentar el caso de
negocio (promesa de valor) con base en dicho forecast; (3) Acciones que
deben adelantarse para controlar o reducir los resultados del forecast, (4)
Orientar mayores esfuerzos para obtener ganancias en productividad de
Cartagena; (5) Presentar en la proxima reunion de Junta el documento
"vademecum" en el cual se consolidan los soportes de las variaciones del
presupuesto del proyecto; (6) Manejar una estrategia de comunicaciones para
el buen manejo anticipado de cambios del proyecto en cuanto al presupuesto,
cronograma Yy vinculacion de mano de obra extranjera; y (7.) Revisar la
viabilidad y los mecanismos de subcontratacién o retiro de alcance del EPC,
gue permitan mejorar las condiciones de terminacion y entrega del proyecto.
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15/08/1
2
Ordinari
a

La Junta Directiva autoriza la suscripcién del contrato de suministro de
petcoke con Komsa, en igualdad de condiciones contractuales del proceso de
seleccion adelantado por Reficar el 2011, pero con los precios propuestos por
Komsa en su oferta econémica.

La Junta autoriza a la administracién a que previo a solicitar a la Asamblea de
Accionistas la reforma estatutaria para incluir en el Objeto Social de Reficar el
manejo e importacion de material radioactivo, se realice un analisis para
determinar si es posible sustituir la tecnologia propuesta por otra que no
implique manejo de material radioactivo. En caso negativo, poner a
consideracion de la Asamblea la reforma.

Se aprueba que la Sociedad suscriba con Ecopetrol o autorice a Ecopetrol
Mandatario suscribir con Ecopetrol S.A., un(os) contrato(s) (u otrosi) de
compra de Gas de Ecopetrol S.A. a Reficar hasta por un monto de US$ 150
millones.

Construcciéon:  Nuevamente la Junta expone los lineamientos sobre la
estrategia a desarrollar ante el atraso en el avance del proyecto que se
centran en acciones persuasivas y diplomaticas y frente a los avances
presupuestales, la Junta solicita: (1) Determinar oportunidades para rebajar
costos asociados a compras de material; (2) Hacer un seguimiento a la
fabricacion y entrega de la procura, determinando cuanto de la procura esta
pendiente por recibir; (3) Presentar un balance de las aprobaciones que se
realizan por un valor igual o superior a US$ 1.000.000 que se imputan a la
contingencia; (4) Revisar si el costo asociado a la vinculacién de refuerzo de
personal para el equipo del duefio se encuentra incorporado en el calculo de la
contingencia. De lo contario debera determinarse si se agrega al presupuesto
de la sociedad o el manejo que debe darse a esta partida.
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14/11/1
2
Ordinari
a

Construcciéon: Dado que CB&l ajustd la base del célculo del avance de la
construccion de acuerdo a la revisién del cronograma Nivel 3, que contempla
25,3 millones de horas hombre vs. 21,2 millones de horas hombre del
cronograma Nivel 3 anterior, los miembros de la Junta manifestaron que esta
moadificacion en las horas hombre requeridas no se debe aprobar sin que sus
impactos hayan sido analizados y evaluados por la administracién, por lo cual
se solicita: (1) Adelantar un andlisis de los impactos y las consecuencias de
realizar este ajuste en las horas hombre en el cronograma Nivel 3 y (2)
Preparar una comunicacion oficial dirigida a CB&I en la que se manifieste que
el mencionado ajuste al cronograma no ha sido aprobado por parte de Reficar,
y por ende no debe ser utilizado como base de calculo del avance de la
construccion, razén por la cual no acepta que se use esa cifra para presentar
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el informe mensual del Proyecto hasta tanto no sea oficial, de acuerdo con el
procedimiento establecido para el efecto.

Por otra parte se deja constancia en la reunion que a pesar de que no se ha
alcanzado un acuerdo con CB&l sobre la terminacion secuencial, la
administracion esta planificando y proyectando el avance del Proyecto usando
dicha terminacién como base. Se debe encontrar una solucion para que los
planes y proyecciones de la administracion respondan a la realidad del
Proyecto.
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11/12/1
2
Ordinari
a

La Junta autoriza la cesion a Ecopetrol de los contratos de comercializacion de
GLP suscritos entre Reficar y los distribuidores mayoristas de la Costa
Atlantica, con un monto estimado en US$ 5 millones para 2012 y de US$ 30
millones para 2013. La cesién se realizaria hasta diciembre de 2013.

Lo anterior con fundamento en las decisiones del Comité de Planeacion,
Comercializacion y Compras efectuado el 29 de octubre de 2012, en el cual se
establecido que Ecopetrol abastezca la totalidad de la demanda de GLP del
pais desde la Refineria de Barrancabermeja y que Reficar exporte todo el GLP
producido al mercado internacional, bajo el entendido de que los menores
ingresos de la Sociedad al dejar de vender el GLP en el mercado nacional,
seran compensados por Ecopetrol S.A. asumiendo el diferencial de precio
entre el valor de exportacién del producto y el ingreso al Productor.

105

29/01/1
3
Extraord
inaria

Control de Cambios: La Junta aprueba la orden de cambio No. 00106
emitida por CB&I el 31 de julio de 2012, justificada técnicamente en el Anexo
No. 2, con el fin de reflejar cambios en el disefio de las bombas de la Unidad
de Alquilacién, los cuales fueron solicitados por el licenciante UOP. La
administracion considera técnicamente procedentes, razonables y necesarios.
Con fundamento en lo anterior, CB&lI, tiene derecho bajo los términos del
Contrato EPC a exigir una extension en el cronograma y un incremento en el
presupuesto.

En lo que respecta al impacto en costos, el andlisis de Foster Wheeler y el
equipo técnico de Reficar sefiala que corresponde a 1.356 Horas Hombre y
US$ 112.671, hechos que concuerdan con el andlisis presentado por CB&I en
su orden de cambio No. 00106. Dado que el impacto definitivo en tiempo no
fue informado por CB&I en la orden de cambio No. 00106 y de acuerdo a los
términos del contrato EPC, Reficar puede emitir de manera unilateral, una
orden de cambio con la determinacion final del impacto en costos y tiempo que
se deriven de esta situacién. Foster Wheeler en conjunto con Reficar
evaluaron el impacto de este cambio en el cronograma y se determiné como
nueva fecha de terminacion mecéanica Garantizada el 31 de agosto de 2013.

La Junta Directiva autoriza a Reficar para emitir una orden de cambio que
reconozca el impacto y costo directo asociado con la orden de cambio No.
00106.

De igual manera la Junta solicita a CB&I la entrega de la actualizacion del
cronograma y presupuesto.
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13/02/1
3
Ordinari
a

Financiam iento: La Junta Directiva aprueba que Reficar requiera a sus
accionistas, a titulo de anticipo para futuras capitalizaciones, un valor maximo
de US$500 millones entre tanto se adelanta el proceso de capitalizacion. Lo
anterior con el fin de fondear las necesidades inmediatas de recursos del
Proyecto.
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Respecto a la variacién del presupuesto aprobado por la Junta en mayo de
2012 y el presentado en la reunion No. 105 de 2013, la Junta considera de
extrema importancia la validacién de éste Ultimo por parte de la Direccion
Corporativa de Proyectos de Ecopetrol y por Jacobs Consultancy Inc., dado
que el presupuesto aprobado en 2012 se presento sobre la base de que era
de una precisién de mas o menos 10% de acuerdo con lo manifestado en su
momento por Foster Wheeler, y ahora incrementa en el 30%.

Construccién: La administracion manifesté que esta es la primera vez que se
tiene un estimativo de nivel 4, lo que permite un mayor grado de certeza con
respecto a la programacién presentada. Anteriormente, dado que no existia
tanta informacién disponible, y que el avance del Proyecto era menor, las
bases para los estimativos eran menos precisas.
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01/03/1
3
Extraord
inaria

Financiamiento: Se autoriza modificar la autorizacion otorgada en la reunién
de Junta de 12 de julio de 2012 para que el representante legal y/o su
suplente pueda: (1) contratar un crédito puente bajo la facilidad de
"Replacement Debt", en délares o en pesos, por valor maximo de US$ 150
millones o su equivalente en pesos colombianos. (2) celebrar el contrato de
crédito Replacement Debt con Ecopetrol Capital AG y (3) otorgar las garantias
que sean requeridas como respaldo de este crédito. Lo anterior de acuerdo
con la solicitud efectuada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que
exige que la aprobacién de la Junta Directiva de Reficar se refiriera
exclusivamente a US$ 150 millones cada vez, de acuerdo a lo establecido en
el "Common Terms Agreement".

En el Acta se deja constancia de las explicaciones referentes al aumento del
30% en el presupuesto estimado del proyecto solicitado por la Junta Directiva
en reunion anterior. Asimismo, se inicia la presentacion mensual del informe
con los andlisis del proyecto efectuado por Jacobs Consultancy.
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13/03/1
3
Ordinari
a

Financiamiento: La Junta Directiva autoriza la reforma a los estatutos para
aumentar del capital social a veintiocho mil novecientos millones de pesos
($28.900.000.000), dividido en un millon ochocientos setenta mil (1.870.000)
Acciones Tipo A, nominativas, de valor nominal unitario de diez mil pesos
($10.000) cada una y un millén veinte mil (1.020.000) Acciones Tipo B,
nominativas, de valor nominal unitario de diez mil pesos ($10.000) cada una.
Con la capitalizacion la participacién accionaria de Ecopetrol en Reficar se
incrementaria del 49% al 65% y la de Andean Chemical disminuiria del 51 %
al 35%.

Se aprueba presentar a titulo informativo a la Junta Directiva de Ecopetrol, el
nuevo caso de negocio de Reficar contenido en el Anexo No. 6 que incluye la
promesa de valor, los casos de negocio y proyecciones realizadas para
determinar el caso recomendado por la administracién (P80) y la rentabilidad
del proyecto que en el escenario mas pesimista se calcula en 7.66%.
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10/04/1
3
Ordinari
a

Financiamiento: En los Anexos Nos. 2 y No. 3 del Acta, se presentan el
CAPEX estimado y el flujo de caja del proyecto, respectivamente y se aprueba
gue mientras se surte el procedimiento en curso ante la Junta Directiva de
Ecopetrol para ajustar en portafolio el valor estimado del CAPEX del proyecto
y la solicitud para asignar recursos adicionales de caja para el afio 2013, se
trasladen partidas presupuestales de manera temporal por un monto de hasta
US$ 108 millones para cubrir las necesidades actuales del Proyecto.

Los miembros de Junta aprobaron el reglamento de emisién y colocacion de
acciones contenidos en el Anexo No. 4
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La Junta autoriza a la administracién para aceptarla propuesta de HBUS de
transferir la responsabilidad solidaria que actualmente tiene el Agente
Colateral HBUS con la fiduciaria local a HSBC USA Inc. — HUSI entidad que
es la holding del HSBC bank USA de Estados Unidos y sujeto al incremento
del CAP hasta US$ 185 millones, que de acuerdo con los andlisis de flujo de
caja presentados a la Junta Directiva en el mes de diciembre de 2012, seria la
maxima exposicion de Reficar en las cuentas locales y que las garantiza el
colateral en un dia determinado.

111 | 29/04/1 | Financiamiento: La Junta aprueba solicitar a la Junta Directiva de Ecopetrol:

3 ajustar en portafolio el valor estimado del CAPEX del Proyecto a US$ 6.901,68

Extraord | millones incluida contingencia con reserva de derecho y dentro de los recursos

inaria anteriores, asignar recursos adicionales de caja para el afio 2013 por US$ 502
millones.

112 | 03/0513 | Se aprueba ajustar la autorizacién otorgada por la Junta en reunién de 11 de
Extraord | diciembre de 201 2, para que el representante legal y/o su suplente suscriba el
inaria (los) acuerdo(s) de cesion a Ecopetrol de los contratos vigentes durante el afio
2012 y aquellos que se deriven de la(s) ofertas(s) publicas de cantidades que
se realicen durante el afio 2013 de comercializacion de gas licuado de
petréleo - GLP con los distribuidores mayoristas de la Costa Atlantica, bajo el
sistema de compensacion acordado anteriormente.

113 | 15/05/1 | Financiamiento: En atencion a la autorizacién impartida por la Junta Directiva
3 No | de ECOPETROL de 08 de mayo de 2013, la Junta Directiva de Reficar
presenci | aprueba ajustar el valor estimado del CAPEX del Proyecto a US$ 6.901,68
al millones incluida contingencia con reserva de derecho y dentro de los recursos
anteriores, adicionar al presupuesto del CAPEX para el afio 2013 la suma de
US$ 502 millones, para un total de US$ 1.440 millones.

114 | 17/05/1 | Financiamiento: Se autoriza aumentar la financiacion de facturas hasta por

3 US$ 200 millones y a un plazo maximo de 55 dias a partir de la fecha de
Ordinari | expedicion de la factura. Para plazos entre 15 y 55 dias se pagaran intereses
a corrientes y para plazos superiores, intereses de mora.

Coque: Se aprueba la apertura del proceso de contratacidon y suscribir el
respectivo contrato para seleccionar un contratista que adelante la
construccion, instalacion y montaje de los equipos del sistema de manejo del
coque, incluyendo obras civiles, instalacién y montaje de equipos de manejo y
la construccion de los edificios, de acuerdo con los términos establecidos en el
Anexo No. 9.

3.1.4.2. Evolucion del proyecto en el periodo y mod ificaciones presupuestales
Modificaciones entre los Controles de Cambio (2-3). Mayor alcance en obras

En la JD de Reficar realizada en mayo de 2013, se sustentan y aprueban un aumento en
el Capex por USD 1.754.178.

- Modificacion al alcance del EPC por actividades de ingenieria (16%). Procura (12%) y

construccion (69%), valor adicional necesario USD 1.348.118. Dentro de las actividades
concernientes a la construccién que aumentaron notablemente su valor se encuentran:
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Nuevamente los subcontratos directos y reclamaciones en los componentes Civil,
Concreto, Arquitectura, Aislamiento, Eléctrico variacion de USD 143 millones.

Craft Directo, Craft Indirecto, Incentivos a personal obrero (novedad dentro del
presupuesto) y personal técnico y administrativo que aumentd en USD 506
millones.

Los costos de Maquinaria y Equipo se ampliaron en USD 189,3 millones.

Los Servicios en Sitio incrementaron en USD 98 millones.

- Modificacién en los -CP- por USD 264 millones explicados principalmente en:

El Contrato con Foster Wheeler en el periodo aumenté USD 55 millones (41%).

El PCS USD 51 millones (62%).

La Némina de REFICAR y Contratos por Servicio aumento USD 22 millones, o sea
un 45%.

Otros requerimientos adicionales como Trabajos de Construccion a Cargo de
REFICAR, Entrenamiento de Personal de Mantenimiento y Operaciones
representaron en agregado USD 38.5 millones.

Aumento total del presupuesto con respecto a la Linea Base del 73%.

3.1.4.3. Rentabilidad Esperada

La rentabilidad en este periodo bajé a 7% con las adiciones presupuestales y se posterga
el periodo para entrar a operar en abril de 2015. En el periodo la rentabilidad cay6 un

4.4%.

3.1.5. Periodo (junio de 2013 — octubre de 2015). A normalidad laboral y
mayores alcances en el EPC

3.1.5.1. Planeacion

Se relacionan los avances significativos y el direccionamiento para el avance del proyecto
en el periodo.
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13/06/1 | Procura: La Junta ratifica la autorizacion global para compras del proyecto, el

3 presupuesto “to go” de compras hasta por US$ 82.219.298, compras de
Ordinari | activos fijos hasta por 19.375 S.M.M.L.V., las compras del owner hasta por
a US$ 91.514.240 o su equivalente en otras monedas y el presupuesto de

contratacion del owner del proyecto hasta por US$ 147.716.591 o su
equivalente en otras monedas, discriminados en las paginas 6 a 8 del Acta.

Se autoriza al Presidente a realizar la conciliacion con las compafiias
aseguradoras por los dafios ocasionados en el siniestro ocurrido en 02 de
noviembre de 2010 en el canal del Arroyo Grande por la suma de US$
6.259.676 a la cual se le restaria el deducible de US$ 1.000.000.

Financiamiento: Se autoriza (1) aceptar la garantia de la responsabilidad
limitada a US$ 185 millones al nivel del actual Agent Colateral HBUS y no
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transferirla al HUS, en los términos aprobados en la junta de 10 de abril de
2013; (2) realizar y suscribir las modificaciones pertinentes a los contratos de:
Security and Depositary Agreement (clausula 10.01 “Administration of the
Collateral”) e Irrevocable trust Agreement (clausula 8.6 “Collateral Agent
Liability”);

De igual manera, se autoriza a la Junta Directiva para poner en consideracion
de la Asamblea General de Accionistas la capitalizacién adicional hasta por
US$ 750 millones y la reforma del articulo 5 para reflejar el aumento del capital
autorizado y eliminacién del articulo 6 de los Estatutos.
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16/07/1
3
Ordinari
a

La Junta aprueba solicitar a la Asamblea General de Accionistas autorizar al
representante legal y/o a su suplente para realizar todos los actos que se
requieran para formalizar la reforma integral de los Estatutos de la Sociedad,
incluyendo la suscripcion de la escritura publica respectiva, referentes a incluir
los ajustes requeridos de acuerdo con la actualizacién del Manual de Gestion
Administrativa aprobado en esta reunién, los ajustes necesarios para la nueva
capitalizacion, aprobada en la anterior reunion de Junta Directiva del 13 de
junio de 2013, la incorporacion de las reformas que se han realizado hasta la
fecha, de forma que se tenga unos Estatutos integrados y una UGnica Escritura
Pdblica (Actualmente hay 5 Escrituras Publicas) y realizar los ajustes
sugeridos por los asesores externos, que pretenden actualizar los Estatutos de
acuerdo con las modificaciones en la legislacion aplicable. (Andlisis de Brigard
& Urrutia para la VIJ Ecopetrol y de Posse Herrera & Ruiz para Reficar.), de
acuerdo con la informacién que obra en el Anexo No. 3.

118

15/08/1
3
Ordinari
a

Financiamiento: Se autoriza poner a consideracion de la Asamblea General
de Accionistas la capitalizacion de Reficar por US$ 632 millones, con
fundamento en la negativa del Departamento Nacional de Planeacién de
autorizar el crédito subordinado por US$ 382 millones.

De igual manera, se autoriza modificar la estrategia de financiacion de la
sociedad buscando financiacién a través de capitalizaciéon, cuando asi se
requiera y acudiendo a recursos de crédito para financiar el proyecto teniendo
en cuenta la reglamentacion y la normatividad aplicable y se autoriza para
contratar un crédito subordinado de largo plazo hasta por US$ 252 millones
con Ecopetrol Capital A.G. con destino a financiar el CAPEX y suscribir el
respectivo contrato de crédito (Aprobado por la Asamblea General de
Accionistas los dias 21 y 26 de agosto de 2013).

Fecha de terminacion mecanica: La Junta autoriza acoger las
recomendaciones presentadas por el director de Fooster Wheeler que enfatiza
en que al no existir elementos para extender la fecha de terminacion mecanica
garantizada, se debe comunicar a CB&I que de conformidad con el contrato
EPC hay lugar a causar “liquidated damages”, los cuales no se cobraran de
manera inmediata siempre y cuando CB&Il presente a consideracion de
Reficar un analisis del cronograma y de los impactos a la ruta critica que
soporten un desplazamiento de la fecha de terminacién mecanica garantizada.

121

11/09/1
3
Ordinari
a

Financiamient o: La Junta aprueba que mediante el uso de la cobertura
(Swaps de tasa de interés), Reficar cambie la tasa variable contratada con
Banca Internacional a una tasa fija a través de intercambio de flujos con las
entidades con las cuales se cerraria la transaccion, para lo cual se autoriza al
representante legal y/o su suplente a suscribir los contratos "ISDA Master
Agreements" y sus correspondientes Schedules con agentes del exterior
autorizados para proveer coberturas de riesgo. Lo anterior sujeto a aprobacion
previa de la Junta Directiva.
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Construccion: El Vicepresidente de Refinacion y petroquimica de Ecopetrol
presenta a la Junta las conclusiones del analisis al informe efectuado por la
firma consultora Bechtel (pagina No. 8 y Anexo No. 6 del Acta), dentro de las
cuales se destacan las siguientes conclusiones:

1. “El cronograma y estimado de costos actuales evidencian deficiencias
importantes que generan incertidumbre en el cumplimiento de las metas
del Proyecto,

2. Las conclusiones de Bechtel, en cuanto a la posibilidad de minimizar el
impacto en cronograma y costos se fundamentan en dos premisas
principales: mayor integracién entre construccion y PCS y mejora de la
productividad en montaje de tuberia, soldadura, pruebas hidrostaticas,
cableado y conexionado (sobre bandejas en pipe racks).

3. La baja productividad actual de soldadura obedece mas a falta de
coordinacién entre programacion construccion materiales, equipos,
personal, que a bajo rendimiento de los soldadores.

4. La cantidad planeada de soldadores/ tuberos/ ayudantes asi como de
electricistas e instrumentistas luce razonable con las cantidades de obra
por ejecutar.

5. Es prioritaria la terminacion del pipe-rack central para dar inicio al
cableado de potencia.

6. Enfocar el equipo de Reficar en las actividades de aceptacién mecéanica y
PCS con urgencia, ello permitira mitigar el mayor riesgo del Proyecto.

7. Es fundamental elaborar un cronograma integrado de terminacion
mecanica y procesos de PCS.

8. Es indispensable terminar de implementar el segundo turno que permita
mejorar los rendimientos en tuberia e instrumentacion y equipos.

9. Se debe generar acciones que permitan un ambiente de trabajo
colaborativo entre CB&I/ PMC/ Reficar que facilite sinergias en las etapas
de terminacion mecéanica, aceptacion mecanica y PCS.

10. El impacto de cambiar de contratista puede ser mayor a los 3 0 4 meses
estimados por Bechtel.

11. Considerando los riesgos técnicos, legales, contractuales y administrativos
que implicaria un proceso de estas caracteristicas, se considera que su
impacto puede ser de 6 a 8 meses”.

124 | 26/09/1 | Red contraincendios: En el informe que presenta la Gerencia de
3 Contabilidad por solicitud de la Junta Directiva se informa que de acuerdo a la
Extraord | informacion de los trabajos que se van a desarrollar para la “recuperacion
inaria integridad Red Contraincendios” obedece al remplazo del sistema de

seguridad contra incendio y no a un mantenimiento. Los trabajos iniciaran en
el mes de enero (2014), no obstante se hace énfasis en que actualmente el
sistema esta habilitado para que la operacion sea segura.

125 | 09/10/1 | Procura: La Junta autoriza al Comité de Compras para contratar dentro del
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3
Ordinari
a

EPC hasta por un monto de US$ 1.863.5 millones.

127

13/11/1
3 No
presenci
al

Financiamiento: Por solicitud expresa del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico se aclara la autorizacion impartida en la reunion correspondiente al
Acta No. 118 de 15 de agosto de 2013, incluyendo en la misma: los conceptos
previos del Departamento Nacional de Planeacion que cubren dicho crédito y
el nombre del contrato de crédito a suscribir.

129

14/11/1
3
Ordinari
a

Financiamiento: Se autoriza la modificacion a la tasa de interés del Contrato
de Empréstito con Ecopetrol S.A., contenido en la Clausula 4.02 intereses
remuneratorios: Tasa de interés Remuneratorio para Solicitudes de
Desembolsos en Pesos", a suscribir la modificacién respectiva al Contrato de
Empréstito y a adicionar al presupuesto de la Sociedad, bajo el rubro de
intereses $ 30.361 millones, para atender el ajuste que se haga a la tasa de
interés del Contrato de Empréstito.

Por otra parte, se autoriza la modificacién de los contratos de crédito suscritos
con la Banca Internacional el 30 de diciembre de 2011, con el fin de reflejar: la
ampliacion del periodo de disponibilidad (Availability Period) del 31 de
diciembre de 2013 al 30 de mayo de 2014; Para los tramos US Exim Bank
Directo y Garantizado, el traslado de saldos no utilizados bajo el rubro de IDC
(intereses Durante Construccion) para ser asignados a la categoria de Bienes
y Servicios Elegibles Locales y de los Estados Unidos de América; para el
tramo SACE, el traslado de saldos no utilizados bajo los rubros de "Bienes y
Servicios Elegibles lItalianos" e IDC (intereses durante construccion), para ser
asignados a la categoria de "Bienes y Servicios Elegibles Locales".

Para el cumplimiento de lo anterior, se autoriza al Representante Legal o a su
suplente a presentar los textos de las modificaciones a los contratos de crédito
gue sean definidos por la Sociedad al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
para su autorizacién y una vez autorizados los textos por el Ministerio, se
suscriban las respectivas modificaciones (amendements) con los Senior
lenders.

Respecto al crédito subordinado 2014 para financiar el CAPEX del Proyecto
se autoriza realizar los tramites necesarios y ante las autoridades competentes
para que, en caso que asi se requiera, Reficar pueda contratar un crédito
subordinado con Ecopetrol S.A. y/o Ecopetrol Capital AG denominado
"Construction Support Subordinated Loan Agreement 2014 de largo plazo
hasta por US$ 1.354 millones con destino a cubrir los costos y gastos
necesarios para terminar la construccion y puesta en marcha del Proyecto de
Ampliacion y Actualizacién de la Refineria de acuerdo a los conceptos
favorables emitidos por el Departamento Nacional de Planeacion (Términos
contenidos en las paginas 3 a 5, Anexos Nos. 2, 3y 4 del Acta)

131

11/12/1
3
Ordinari
a

Facturacién: Se autoriza a la administracion para incrementar el valor del
presupuesto del Proyecto para el afio 2013 en US$ 92 millones, como
adelanto del que se tenia previsto ejecutar en el 2015, con el fin de dar
aplicacién al Memorando de Entendimiento — MOU con CB&lI para el pago de
facturas rechazadas, que a noviembre de 2013 asciende a US$ 129 millones,
por cuanto al afectarse el flujo de caja de CB&I se afecta su capacidad de
ejecucion y control del Proyecto.

Dentro de las principales condiciones pactadas en el Memorando de
Entendimiento — MOU se incluye que Reficar pagaria la facturacion rechazada
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en periodos anteriores por un valor total de US$ 92 millones, estableciendo un
derecho de reserva sobre los mismos; CB& no podra cobrar intereses
moratorios sobre las facturas que sean pagadas bajo el MOU y en caso de
gue Reficar demuestre la no procedencia de alguno de los pagos realizados,
podra descontar los valores de facturas posteriores. Los términos estan
contenidos en el Anexo No. 1 del Acta.

134

12/02/1
4
Ordinari
a

Se aprueba apagar la Refineria antigua a partir del 01 de marzo de 2014.

Se autoriza a la administracion a utilizar el presupuesto de US$ 134.867.400
aprobado, continuar con los procesos de seleccion para el
Precomisionamiento, Comisionamiento, Arranque - PCS1 y PCS2, mientras se
realiza la revisién del detalle de las fuentes para fondear el nuevo presupuesto
de PCS que de acuerdo a los analisis efectuados por la administracion,
asciende a US$ 209.8 millones y se presente el tema posteriormente a la
Junta, de acuerdo al contenido del Anexo No. 3, paginas 3 y 4 del Acta.

136

12/03/1
4 No
presenci
al

Se aprueba la ampliacion del plazo de ejecucién del contrato PMC suscrito
con el Joint Venture integrado por Foster Wheeler Usa y Process Consultants
Inc (PCIB) - FPJVC, por tres (3) meses, hasta Junio 10 de 2014, sin modificar
el valor de US$ 170.380.806.

137

12/03/1
4
Ordinari
a

La junta aprueba suscribir un otrosi al contrato de Operacion y Mantenimiento
O&M suscrito con Ecopetrol en 17 de enero de 2012, considerando la entrega
de las nuevas unidades por lo cual es indispensable acordar la participaciéon
de Ecopetrol junto con Reficar, en la realizacion de los procesos de
Precomisionamiento, Comisionamiento, Arranque y Estabilizacién (PC&S).

Financiamiento: Se autoriza disminuir los gastos financieros y comisiones en
$713.250.000 por menor valor del crédito de tesoreria de 2013 que presento
una disminucion de US$ 120 millones a US$ 91 millones.

De acuerdo a la solicitud efectuada por la Junta Directiva en la reuniéon No.
134 de 12 de febrero de 2014, se presenta la proyeccién del impacto en el PIB
para los afios 2014 (-0.48%), 2015(1.27%) y 2016 (0.26%) del apagado de la
refineria antigua, utlizando la metodologia de Fedesarrollo para el
presupuesto aprobado 2014, en la cual se asocia el volumen de refinacién al
valor agregado, es decir, que la eventual desaceleracién de PIB depende
exclusivamente de la reduccion en el volumen refinado.

La administracion informa que el Proyecto tuvo un impacto por anormalidad
laboral estimado en US$ 462 millones de acuerdo a la informaciéon contenida
en el Anexo No. 11 del Acta.

Coque: Se presenta la estrategia para el manejo del petcoke (2.500 MT/D),
contemplada en el Anexo No. 13, se transportara desde la DCU —Delay Coker
Unit hasta el muelle Ro-Ro en camiones especializados, utilizando una via
interna para trafico pesado que atraviesa la refineria, se haria el cargue de las
barcazas en el muelle Ro-Ro y una vez cargada, se remolcaria hasta las
instalaciones de Puerto Mamonal donde se descarga y almacena hasta
alcanzar cargamentos de exportaciéon entre 40.000 y 60.000 toneladas
métricas.

138

09/04/1
4
Ordinari
a

Se actualizan las conclusiones presentadas en la reunién anterior sobre el
impacto en el PIB, como resultado del andlisis del informe del Departamento
de Planeacion Nacional y del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. El
impacto en el PIB 2014 antes presentado a la Junta se ajusta al -0.1% y
0.12% para el afio 2015.
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139

14/05/1
4
Ordinari
a

Contrato PMC: Se autoriza a la administracion para renegociar el Contrato
con Foster Wheeler, con fecha de vencimiento a 10 de junio de 2014,
determinando como aspectos a revisar los siguientes: confirmar
responsabilidades de Foster Wheeler en PC&S y pruebas de aceptacion;
revision histograma definitivo de ejecucién (nueva fecha de terminacién
mecdnica y recursos para PC&S); entre los aspectos econémicos a definir se
debera tratar factores Multiplicadores para personal expatriado y local, sistema
de tarifas y reajustes y sistema de bonificaciones y apremio; buscando que se
logre un minimo de ahorros y beneficios de US$ 8.8 millones.

Coque: En atencion a que la empresa KOMSA manifestd su interés en
realizar las inversiones requeridas por Reficar para la logistica del petcoke y
evitar el uso de camiones por la via publica, la Junta Directiva aprueba:
prorrogar el memorando de entendimiento - MOU actual para continuar con las
negociaciones con KOMSA y en caso de ser procedente, presentar los
resultados de la negociacion a la Junta Directiva para su aprobacion; autorizar
el incremento del valor del MOU en US$ 500.000 valor que servira de garantia
de reembolso a KOMSA, en caso de que Reficar no contintie con el proyecto
de logistica del petcoke con esta firma. Con este valor se dara inicio al
desarrollo de los disefios de ingenieria de detalle que serian de propiedad de
Reficar por el pago de la suma mencionada. El limite de responsabilidad de
reconocimiento economico de Reficar a Komsa sera de méaximo US$
1.000.000 (aspectos contenidos en el Anexo No. 4 del Acta).

Se aprueba proceder con el plan de demolicién de los equipos sobrantes de la
unidad FCC y USI, sujeto a que CB&I se pronuncie formalmente dentro de la
change order correspondiente, en el cual manifieste su compromiso de
garantizar que con la ejecucion de estos trabajos no se afecte el cronograma
de la FCC y se adicionen al presupuesto corporativo $ 47.400 millones.

140

10/06/1
4 No
presenci
al

Contrato PMC: Se autoriza a la administracion a suscribir el otrosi No. 3 al
contrato en el cual se amplia el plazo de ejecucion contractual hasta el 30 de
diciembre de 2015, con el fin de continuar con los servicios del contratista, con
las nuevas condiciones econdmicas negociadas, y se incrementa el valor
estimado del contrato en US$ 37. 017. 017, para un valor total de US$
207.397.823.

142

09/07/1
4
Ordinari
a

Estrategia Juridic a: La Junta aprueba la implementacion de la fase 2 de la
estrategia juridica, que incluye una adicién presupuestal de US$ 25.694.33,
sujetando la iniciaciébn del arbitramento a la recomendacién de Ila
administracion y la aprobacion de la junta, siempre y cuando su
implementacion no comprometa la continuidad y terminacion del proyecto y la
contratacion bajo el esquema de tarifas unitarias a la firma de abogados que el
Comité de Estrategia Juridica de la Junta Directiva defina. La estrategia total
esta contenida en el Anexo No. 1 del Acta.

Fecha de terminaciéon mecanica: La administracién informa a la Junta que
CB&I presentd un change order para prorrogar la terminacion mecanica
garantizada hasta mayo de 2015 argumentando razones que no fueron
aceptadas por REFICAR; no obstante no se indican las razones.

De acuerdo al estudio de factibilidad realizado por la firma KBC, se determiné
como rentable continuar operando la unidad de crudo existente junto a la
nueva refineria, logrando incrementar la carga optima hasta 205.000 barriles
en las simulaciones definidas, para lo cual se estan trabajando alternativas
gue permitan habilitar el muelle Néstor Pineda ya que el modelo maximiza el
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uso de crudos importados. La Junta clarifica que en el analisis se debe tener
en cuenta que las unidades de la refineria antigua deberan cumplir con los
estandares de operacion de la nueva refineria por lo cual el mencionado
examen debe hacerse de manera integrada.

143 | 13/08/1
4
Ordinari
a

Estrategia Juridica: La Junta aprueba la recomendacion efectuada por el
Comité de Estrategia Juridica respecto a la contratacion de la firma King
&Spalding, para la implementacion de la Fase 2 de la estrategia juridico-
contractual, considerando principalmente que representa el equipo con mayor
experiencia en arbitrajes en el area de construccién y que presento las tarifas
mas competitivas y economicas.

146 | 15/10/1

Se aprueba la adicion presupuestal por valor de US$ 14.356.198 para PCS1 y

4 PCS2 en atencion a que dentro del proceso de contratacion las ofertas
Ordinari | presentadas suman US$ 57.417.990 dentro de los cuales se incluyen costos
a reembolsables por US$ 2.860.900, requiriendo un total de US$60.288.890.

147 | 29/10/1 | Facturacion: Se aprueba la implementacion de un procedimiento especial de
4 facturacion contenido en el Anexo No. 1, con el cual se pagaran las facturas
Univers | que tengan soporte suficiente que evidencie que es un costo incurrido; y no
al constituyan un elemento en disputa contractual existente o futura.

De acuerdo a lo anterior, las objeciones documentales o administrativas se
resuelven post pago contando con 75 dias calendario para cerrar hallazgo, se
hara reunion semanal de seguimiento y control y reunién quincenal de los
Directores del Proyecto.

CB&I debera autorizar expresamente la compensacion de los dineros en
disputa contra giros futuros y todos los pagos se entenderan realizados con
reserva de derechos en los términos del Contrato EPC.

149 | 01/12/1
4
Extraord
inaria

Construccion:  La administracion presenta el analisis efectuado a la
actualizacién del cronograma, con las premisas o fechas de hitos que se
deben dar para poder cumplir, haciendo énfasis en que anteriormente el
cronograma estaba por unidades, y que actualmente se tiene un cronograma
nivel 4 por subsistemas, lo que permite focalizarse en aquellos subsistemas
que afectan la ruta critica. Se puntualiza sobre la ruta critica del cronograma
deterministico de PCS y se exponen los principales riesgos de PCS y de
construccion, clarificando que se buscaran opciones de optimizacion
adicionales del estimado de cronograma y costos.

150 | 16/01/1
58

5 No
presenci
al

Control de Cambios: Se ratifica la aprobacion para ajustar el valor estimado
del CAPEX del proyecto de US$ 6.902 millones (incluida contingencia) a US$
7.653 millones (incluida contingencia), lo anterior con reserva de derecho y se
ratifica la aprobacién de asignar recursos de caja por US$ 722 millones al
presupuesto de 2015 para financiar el CAPEX del proyecto.

Se autoriza llevar a la Asamblea General de Accionistas una solicitud de
reforma de estatutos para aumentar el capital social autorizado a $
83.458.928.464, dividido en 8.345.893 acciones nominativas de valor unitario
de $10.000; Asimismo, se autoriza poner en consideracion de la Asamblea
una capitalizacion por US$ 748 millones para el afio 2015.

Con fundamento en lo anterior, se ratifica la autorizaciébn otorgada en la
reunién de 10 de diciembre de 2014 para modificar el reglamento de emision y
colocacién de acciones 2014 en lo atinente a ampliar el plazo para el pago del
saldo pendiente a ser aportado por los accionistas. Los soportes de las

%8 De acuerdo al contenido del documento realmente corresponde al Acta No. 152.
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decisiones se encuentran contenidos en los Anexos Nos. 1,2y 3.

151

10/12/1
4
Ordinari
a

Se autoriza modificar el reglamento de emision y colocacion de acciones 2014
en lo atinente a ampliar el plazo para el pago del saldo pendiente a ser
aportado por los accionistas.

Financiamiento: Se informa que como en la reunién de Junta de 29 de
octubre de 2014 se aprobd la estrategia de financiamiento 2015 contenida en
el presupuesto 2015 y los ajustes del CAPEX del proyecto y del presupuesto
de 2015, se requiere ajustar la estrategia de financiamiento a través de la
capitalizacion de US$ 1.319,4 millones en 2 etapas, la primera por valor de
US$ 1.044 millones. Sin embargo, revisado el documento mencionado se
observa que la estrategia de financiamiento no fue tratada en la referida
reunion.

Procura: Se aprueba la suscripcion del contrato de suministro de catalizador
de alquilacion que no estaba contemplado dentro del presupuesto “to go” del
proyecto ni de la autorizacion global otorgada por la Junta en 13 de junio de
2013.

Como aspecto relevante discutido en la reunién se encuentra el informe
mensual de la firma Jacobs Consultancy Inc., en el cual se estiman los costos
del proyecto en US$7.584 millones mas US$110 millones de contingencia,
para un total de US$ 7,694 millones, fundamentado en la tendencia de los
gastos, en que el proyecto todavia presenta una serie de riesgos relacionados
con la finalizacién de la construccién y la duracién de PCS, por lo que se
recomienda que se desarrolle un presupuesto de contingencia. Respecto al
estimado de costos y cronograma de Reficar son razonables y se encuentran
respaldados por las tendencias actuales del mismo Proyecto.

CAPEX: En atencién al cese de actividades entre el 16 de julio de 2013 y el 23
de septiembre de2013 originado por un grupo de trabajadores de CB&l y la
USO, que solicitaban reconocimiento de incrementos salariales vy
bonificaciones extralegales, el presupuesto del proyecto se increment6 en el
90% (Lo anterior sin determinar si es el presupuesto del afio o total del
proyecto).

La Junta Directiva aprueba la modificacion al CAPEX del proyecto de
US$6.902 millones a US$7.653 millones, incluida la contingencia por US$ 131
millones, con reserva de derecho y se aprueba llevar al Comité de Negocios
de la Junta Directiva de Ecopetrol y a la Junta Directiva de Ecopetrol, la
solicitud de ajustar en portafolio el valor estimado del CAPEX del Proyecto de
US$6.902 millones a US$7.653 millones, incluida la contingencia y asignar
recursos de caja por US$ 722 millones en el presupuesto 2015 para financiar
el CAPEX del Proyecto.

152

14/01/1
5
Ordinari
a

Se autoriza al Presidente y Representante Legal de Reficar a suscribir el
contrato de suministro de agua cruda con Acuacar, con el fin de asegurar en el
largo plazo el suministro permanente e ininterrumpido de agua cruda requerida
para la operacion de la refineria hasta el afio 2048.

Se aprueba el reglamento de emision y colocacién de acciones por US$ 748
millones, aprobada por la Asamblea General de Accionistas en 09 de enero de
2015 de acuerdo al contenido del Anexo No. 2.

En esta reunién el Vicepresidente de Preparacion y Puesta en Marcha informa
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gue toda la logistica requerida para la operacién de la refineria se encuentra
lista, con dos asuntos contractuales pendientes que deben ser adjudicados en
corto plazo, a saber: manejo de azufre y logistica del coque de petréleo.

3.1.5.2. Evolucion del proyecto en el periodo y mod  ificaciones presupuestales

Modificaciones entre los Controles de Cambio (3-4). Mayor alcance en Construccién
y Paro Laboral

En la JD de Reficar realizada en enero de 2015, se sustenta y aprueba un aumento en el
Capex por USD1.055 millones™.

- Modificacién al alcance del EPC de construccién (26%), valor adicional necesario USD
806 millones.

Dentro de las actividades concernientes a la construccién que aumentaron notablemente
su valor se encuentran:

« Los subcontratos directos y reclamaciones en los componentes Concreto,
Arquitectura, Aislamiento, Tanques USD 264 millones.

« Craft Directo, Craft Indirecto, Incentivos a personal obrero (novedad dentro del
presupuesto) y personal técnico y administrativo, Entrenamientos, subcontratos,
preservacion y reclamaciones que aumento en USD 334.5 millones.

* Facilidades Temporales, Materiales y Seguros y Fletes USD 74,7 millones.

- Modificacién en los -CP- por USD 249,4 millones explicados principalmente en:

e El Contrato con Foster Wheeler en el periodo aumenté USD 49 millones (14%).

e« EIPCS USD 149 millones (111%).

* La Nomina de REFICAR y Contratos por Servicio aumenté USD 19.9 millones,
0sea un 28%.

* Otros requerimientos adicionales como Infraestructura (Cafeteria, Laboratorio,
Bodega, entre otros), Servicios administrativos USD 4,8 millones y Electricidad de
Uso en Construccion USD 5,9 millones.

Aumento del presupuesto desde la Linea base en un 92%.

3.1.5.3. Rentabilidad Esperada

La expectativa de retorno quedd 5,9% con las adiciones presupuestales lo que reduce el
atractivo de la inversion si se tiene en cuenta que el WACC del proyecto es de 5.5% y se

aplaza el periodo para entrar a operar a diciembre de 2015.

3.1.6. Periodo (junio de 2013 — octubre de 2015). A normalidad laboral y
mayores alcances en el EPC

*La variacién neta entre el Capex del Control de Cambios 3y 4 es de USD 751.6 millones ya que
se usan las reservas por Contingencias y Escalacién del presupuesto del CC3.
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3.1.6.1. Planeacion

Se relacionan los avances significativos y el direccionamiento para el avance del proyecto
en el periodo.

153 | 11/02/15 Construccion: La administracion informa a la Junta Directiva que el 27 de
Ordinaria | junio de 2014 celebré el contrato con la firma Deep South Americas LLC por
US$ 22.3 millones, para el “desmantelamiento y remociéon de equipo de
proceso, estructuras y concreto en las unidades de polimerizacién, craqueo
catalitico existente y de la estructura del soplador principal de aire ubicadas
en la refineria de Cartagena, iniciando trabajos el 04 de agosto de 2014 con
un plazo de ejecucién de 240 dias, cronograma de ejecucién hasta 2015, por
lo cual se realizé una provisién del saldo pendiente de ejecutar de US$ 7.63
millones.

Se informa sobre la contratacion directa realizada por Ecopetrol a la firma
Shell para la consultoria y asistencia técnica espe cializada con el
objeto de “acompaiiar a Reficar en una efectiva ejec  uciéon del

comisionamiento vy arranque de la nueva refineria y en alcanzar
operaciones rentables”, en los términos contenidos en el Anexo No. 4 del
Acta.
156 | 16/04/15 | Financiamiento: La Junta autoriza contratar los servicios de la firma Trade &
No Transportation (IT&T) para que acompafie y asesore a Reficar durante el

presencial | proceso de auditoria a las facturas y al proceso utilizado por Reficar y CB&lI
en la preparacion de la documentacion presentada para la financiacion de los
servicios locales que realizara la firma Value Recovery Holding Inc. (VRH)
los dias 9 y 10 de abril de 2015, contratada por el US Exim Bank.

158 | 15/04/15 Construccion: No obstante aln no se configuran las condiciones para el
Ordinaria | take over del proyecto y presentar la reclamacion DRA, la Junta Directiva
aprueba hacer efectiva la garantia de la casa matriz otorgada por CB&I por
“performance”, con lo cual se pretende que la casa matriz de CB&l cumpla
con las obligaciones del contracto EPC.

Financiamiento: Se autoriza someter a consideracion de la Asamblea
General de Accionistas la capitalizacion hasta por US$ 311.5 millones para el
2015, lo cual significa la emision de 716.453 acciones para un total de
8.345.893 acciones.

La Junta aprueba el presupuesto de 2015 actualizado con fecha de arranque
a 29 de diciembre de 2015 de acuerdo al escenario P80 presentado por la
administracion y la solicitud de recursos a Ecopetrol alli contenida, en
atencién a que el presupuesto aprobado tenia como fecha de arranque 06 de
agosto de 2015, se ajusta el OPEX de la refineria nueva y el de la antigua y
se mantienen las variables macroeconémicas aprobadas para el grupo
empresarial.

159 | 13/05/15 Financiamiento: La Junta aprueba el cambio de la fiduciaria local, la
Ordinaria | suscripcion de las modificaciones requeridas para el cambio de la fiduciaria
HSBC Fiduciaria S.A. por la fiduciaria BBVA Asset Managment S.A. sociedad
fiduciaria, a los siguientes documentos: Security and Depositary Agreement y
al contrato de fiducia mercantil irrevocable con fines de administracion,
garantias y pagos, presentar los textos de las modificaciones mencionadas al
Ministerio de Hacienda para su autorizacion y una vez se expida la
autorizacion de los mismos, suscribir las modificaciones (amendements) con
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el Senior Lenders y las respectivas contrapartes.

Construccion: La administracion reporta como causas de los atrasos en la
finalizacion del contrato EPC deficiencias en el manejo y control de
materiales, demoras de CB&l en la aprobacion y documentacion de
proveedores, demora en la entrega de materiales, deficiente calidad de la
ingenieria de campo y defectos en la construccién, baja productividad y
placas de orificio fuera de especificaciones.

Situacion similar se reporta frente a los atrasos de la etapa PCS en la cual se
refieren como causas del desfase el retraso en la movilizacion de los
contratistas, dificultades para conseguir personal especializado, falta de
herramientas y equipos, subestimaciéon de las horas/ hombre de apoyo,
retrabajos por defectos de construccién, problemas en la calidad de la
documentacion entregada por CB&I, demoras en la movilizacién del personal
especializado en chequeos de lazos de control, retrasos de CB&l en la
entrega de estaciones de instrumentacién remotas, falta de recursos internos
para atestiguamiento y soporte en campo, desfase en la movilizaciéon del
personal bajo los acuerdos de servicios técnicos y fallas en el control de
calidad en la fabricacién de los equipos.

Estrategia Comercial: En Anexo No. 9 se presenta la estrategia a
implementar por Reficar, que tiene como principal objetivo “la maximizacion
del margen, a través de la evaluacién permanente de precios y negociacion
en mercados objetivo asi como el reconocimiento de todos los costos de
comercializacion en el mercado nacional”.

La estrategia de abastecimiento de crudos se orienta al andlisis y desarrollo
de alternativas de suministro de los mismos en los mercados nacionales e
internacionales que garanticen la dieta para la refineria en términos de
calidad y precio asegurando el mejor margen de operacion, buscando:

“(i) Asegurar el mercado nacional, lo cual permite maximizar el
margen y reducir la exposicion al riego del mercado internacional
ante un entorno fuertemente competido....

(i) El reconocimiento de costos por abastecimiento del mercado
nacional es un tema clave y debe ser continuamente monitoreado.

El marco regulatorio actual no es eficiente para la comercializacion
de la produccién de Reficar, seria mas eficiente exportar la
produccion de Reficar en lugar de atender la demanda nacional, lo
gue implicaria mantener importaciones hacia el interior del pais. Esto
impide aprovechar el abastecimiento desde Reficar, que es mas
econdémico para el pais”

(iii) Una rapida toma de decisiones estratégicas y tacticas”.
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3.1.6.2. Evolucion del proyecto en el periodo y mod ificaciones presupuestales

Modificaciones entre los Controles de Cambio (4 -5 ). Finalizacion de las actividades
del EPC Y PCS

En la JD de Reficar realizada en septiembre de 2015, se sustenta y aprueba un aumento
en el Capex por USD 362 millones.

- Recursos destinados para los pagos faltantes del EPC (construccién) equivalentes a
USD 89,7 millones.

- Modificacion en los -CP- por USD 338,7 millones explicados principalmente en:

e Costos incurridos en el PCS por lo cual se requieren USD 233 millones.
 La No6mina de REFICAR y Contratos por Servicio, gastos por extension de
cronograma ya que Reficar asume actividades por Terminacion Mecéanica Parcial.

Se espera que esté en plena carga en marzo de 2016, este tema también es de especial
interés para la CGR una vez que esta en operacion y cumpla con las expectativas
empresariales y del pais.

3.1.6.3. Rentabilidad Esperada

El aumento en el Capex, explica Reficar, debe su incremento en los costos del proyecto®
a mayores cantidades (43%), extension del cronograma (25%), incremento en precios
(15%) y menor productividad (13%), situacibn que ha hecho que se incremente la
inyeccién de recursos por parte de Ecopetrol a todo costo y que Reficar incremente el
apalancamiento financiero con terceros, es decir incremento de la deuda. En este punto el
presupuesto ha tenido un aumento del 101% desde 2009. La rentabilidad esperada es de
4.35%.

3.1.7. Analisis Presupuestal Consolidado

En la Tabla No.18, se relacionan las proyecciones de Capex, rentabilidad y recursos de
deuda para financiar la obra. A partir de estas cifras se puede inferir la relacién
claramente opuesta entre la ampliacion del presupuesto y la rentabilidad. El decrecimiento
de la Tasa de Rentabilidad la ubica en la actualidad en 4,35%, por debajo del WACC del
proyecto que es 5,5%. La TIR ha decrecido de manera considerable a tal punto que
triplica su baja en la rentabilidad esperada pasando de 15,34% a precios constantes de
2009 hasta el escenario actual a precios constantes de 2015 con un 4,96% debido
principalmente a problemas de liquidez y gestion de la inversion sumada a los distintos
escenarios de incremento de los costos del proyecto, entre otros.

Tabla No. 18. Capex y Rentabilidad del Proyecto

®presentacion hecha por Reficar para la reunion celebrada con la CGR, el dia martes 13 de octubre de 2015.
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Socio principal Capex A Linea Base |Rentabilidad (E.A.)| Componente de Deuda Internacional. | Inicio de arranque de la Refineria

Glencore J0 de 2007 USD 2.784 Millones [Precios de 2007)(1). gy |Cerca deUsD 2300 Nillones serancon |, .
deuda. Cas0 1.2.1(2)

Ecopetrol Linea Base (LB) octubre de 2009{USD 3993 Millones (+/-10%), se ajusta desde USD 3.777. 15,30% Sercda d: USD123.3;JO Willoes serizn con Puesta en marcha marzo de 2013

leuda. Caso 1.3.7.

Mayo de 2011, USD 3993 millones a U 4.300 millones. 8% gy |ste USD3S00Millones definanciados|, o eha ulo de 2013
con deuda. Caso 1.3.7.

Mayo de 2012, D 5.448 Millones. 9% 1140% Hasta USD 3500 Millones de financiados |Puesta en marcha febrero de
con deuda. Caso 1.3.7. 2014

Mayo de 2013. USD 6.902 Millones. 3% 7oty |eeta USD300 Willones definanciados o cha abril e 2015,
con deuda. Caso 1.3.7.

Enero de 2015, 1D 7.653 Millones. o 5 90% Hasta USD 3500 Millones de financiados [Puesta en marcha diciembre de
con deuda. Caso 1.3.7. 2015

042015 USD 015 il 101 135% Hasta USD 3500 Millones de financiados |Inauguracion Oct/15 plena carga
Agosto de 015, ' 1ones. ’ = con deuda. Caso 1.3.7. se estima en 03/16.

(1). En este escenario aun no se habia definido la forma de contratacion del EPC.

(2). Se asume que los recursos restantes son aportados por Ecopetrol S.A. y sus filiales desde 2010.

Fuente: Elaboracion CGR DESME

Gréfica No. 10. Variaciones costos del Proyecto.
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Fuente: Reficar S.A.

Adicionalmente, en el Gréfico No. 10 se puede observar la evolucién de los costos del
proyecto por elemento presupuestal. Con respecto a los Costos del Propietario,
entendidos como los gastos por fuera del EPC y que son atribuibles a las funciones
ejercidas por Ecopetrol y Reficar ha mantenido una tendencia creciente que en las
primeras estimaciones tenia una participacion del 9% y en el presupuesto actual es del
20% con un incremento de la LB a la actualidad del 345%. Este tema es de gran
importancia, en primera instancia porque se encuentran los contratos asociados al PCS
(cuya variacion respecto a la LB es del 1.592%), el Costo del Contrato con Foster Wheeler
(172%), las remuneraciones y/o reconocimientos del Staff y Craft de Reficar, Ecopetrol y
en parte CB&I (los cuales presentan variaciones por encima del 300%), adicionales a
otros contratos de obra y personal, y segundo porque en su mayoria estan pendiente de
liquidacién.

En cuanto al desarrollo del EPC, durante toda la ejecucién, su valor ha representado
alrededor del 75% del total del valor del proyecto y dada esta proporcion las curvas tienen
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una misma tendencia, cabe aclarar que desde la LB su precio ha crecido un 88%. Ya en
un andlisis del EPC por componentes, se observa que la Ingenieria desde la LB del
presupuesto a noviembre de 2015 aumento su valor en un 50%, la procura en un 22% y
la ingenieria 220%. Para ser mas especificos en octubre de 2009 el EPC ascendia a USD
3.155 millones y hoy cuesta USD 5.944 millones, siendo el crecimiento mas abrupto en
los costos en el tiempo en que se concluyo la ingenieria detallada del proyecto.

Grafica No. 11. Variaciones Costos EPC.

EVOLUCION DE LOS COSTOS DEL EPC POR
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Fuente: Reficar S.A.

A su vez, el costo de la construccién dentro del EPC ha pasado de constituir un 34% en
octubre de 2009 al 57% en agosto de 2015. Desde toda perspectiva dentro de las 3
actividades la de construccion ha sido la mas dinamica.

Tabla No. 19. Comparacion de la ingenieria y Construccion.

Fecha Ingenieria Construccion | Costo EPC en Mill USD| A Costo
jun-10 21% 0% 3.155.334

may-11 63% 4,2% 3.155.334

may-12 93,4% 22% 3.700.000 544.666
may-13 99% 52% 5.048.118 1.348.118
ene-15 100% 94% 5.854.213 806.094
ago-15 100% 99% 5.944.000 89.787

Fuente: Elaboracion CGR DESME.
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Gréfico No. 12. Ingenieria vs Construccion.

Fuente: Reficar S.A.

Ahora, analizando temporalmente el avance en la culminacion de la Ingenieria con el
avance en la Construccion, se puede observar que cuando la ingenieria estaba en un
93.4%, la construccion llevaba un 22% de ejecutado, esto ocurre entre mayo de 2012 y
enero de 2015. Ahora bien, en mayo de 2013 cuando se anuncia en Control de Cambio
No. 4 y se tiene concluida la ingenieria de detalle (hecho que da una dimensién mas real
de un proyecto en tiempos y costos), se ajusta el precio del EPC en USD 2.154 millones.

Tabla No. 20. Controles de Cambio.

FASE DE PRESUPUESTO* (Miles de délares) Aprobado en Aprobado en Aprobado en Aprobado en | Aprobado en
Octubre de 2009 | Mayo de 2012 | Mayo de 2013 | Enero de 2015 | Agosto de 2015
CC1 cc2 CcC3 cca CC5
Inversiones Previas 305.000 375.000 375.000 375.000 375.000
Costos del Contrato Reficar - CB&lI
Ingenieria y Home Office 437.030 542.840 628.816 652.663 654.000
Procura 1.557.869 1.621.997 1.823.153 1.922.643 1.903.000
Construccion 1.058.934 1.535.163 2.596.149 3.278.907 3.387.000
Total EPC 3.155.334 3.700.000 5.048.118 5.854.213 5.944.000
Costos del Propietario 366.657 779.500 1.043.813 1.293.247 1.632.000
Total Proyecto (Antes de Contingencia) 3.826.991 4.854.500 6.466.931 7.522.460 7.950.000
Contingenciay Escalacién 167.000 293.000 434.747 130.825 66.000
TOTAL PROYECTO 3.993.991 5.147.500 6.901.678 7.653.285 8.016.000

Fuente: Refineria de Cartagena S.A.

* Aprobaciones de adiciones presupuestales al proyecto de la refineria aprobados por la Junta Directiva de Reficar.

Con una proyeccion inicial de USD 3.993 millones, el Capex hoy dia se estima en USD
8.016 millones de los cuales ya existe una apropiacion para el 2016 cuando se aspira a
tener el completamiento del proyecto tanto en el aspecto técnico como financiero.
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Reficar S.A. ha estimado que las mayores inversiones por cuenta del aumento en los
costos del proyecto deben a: Mayores cantidades (43%), extension del cronograma
(25%), incremento en precios (15%), menor productividad (13%) y otros (5%), situacién
que ha hecho que se incremente la inyeccién de recursos por parte del patrocinador
Ecopetrol a todo costo y que Reficar incremente el apalancamiento financiero con
terceros, es decir incremento de la deuda.
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CAPITULO IV
4.1. Andlisis Contractual

Con el propésito de realizar la renovacion de la Refineria de Cartagena se dividid el
trabajo en 3 grandes grupos o cabezas principales segun las labores a realizar. Reficar
S.A. se encarg6 de realizar las contrataciones relevantes al funcionamiento actual de la
refinaria y a la disposicion de las partes que ya no se necesitarian de la refineria actual; la
contratacion mas importante de Reficar fue la realizada con CB&l para realizar la
modernizacion y creara la nueva refineria de Cartagena. CB&I es la empresa contratada
en noviembre 2007 inicialmente para realizar los estudios de la nueva refineria y en
Junio del 2010 bajo la modalidad de EPC con costos reembolsables donde CB&lI
realizaba los gastos necesarios para la construccién de la Refineria y se los pasaba a
Reficar para que este le realizara el reembolso de los mismos. Finalmente se realiza el
contrato con Foster Wheeler en 2009 para realizar una consultoria del proyecto en la
cual la funcién principal es supervisar y dar seguimiento a las labores desarrolladas por
CB&l en el contrato de EPC.

Teniendo este referente, se hara un aproximacion descriptiva del inventario contractual
derivado de los convenios Reficar-CB&I, Reficar Foster Wheeler y de la contratacién
propia de Reficar.

4.1.1. Contratacion Reficar S.A.

Gréafica No. 13.
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Fuente: Elaboracién CGR DESME.
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Después de realizar la contratacion de CB&I EPC, los contratos adicionales realizados por
Reficar S.A. se concentran principalmente en el mantenimiento y funcionamiento de la
refineria actual la cual va decreciendo a medida que avanza el proceso de Modernizacion
de la nueva refineria, labores de desmantelamiento y disposicibn de residuos de la
refineria anterior y finalmente labores complementarias a la construccion de la nueva
refineria. Segun la informacion reportada por Reficar con corte al 11 de noviembre del
2015, se han realizado un total de 1,846 Contratos denominados en Pesos Colombianos
con 516 adiciones, y se ha pagado un total de 7,3 Billones de pesos; en ddlares se han
realizado 533 contratos ,147 adiciones y se ha pagado un total de 2,029 millones de
ddlares; finalmente, en Euros se han realizado 11 contratos, 54 adiciones y se ha pagado
un total de 3,7 millones de Euros.

A continuacion se presentan los tops de los subcontratistas de Reficar

Tabla No. 21. Contratacion en pesos.

TOP 5 SUBCONTRATISTAS REFICAR EN COPS

Pagado Contratos |Adiciones |Pagado

CBI COLOMBIANA S.A. 1 0 6.472.691.154.207
Ecopetrol S.A. 7 6 400.011.438.576
CONSORCIO ICG-ICSAS 1 6 60.509.529.418
MINISTERIO DE MINAS Y ENERGIA 1 0 34.205.816.360
CDI S.A. 6 16 25.753.702.995
No Contratos Contratos | Adiciones Pagado
ERNST & YOUNG S.A.S. 35 2 2.215.397.845
SERVICIOS INDUSTRIALES Y

COMERCIALES NACIONALES 35 1 269.709.168
EDITORA DEL MAR S.A. 32 0 101.952.942
LOZANO RODRIGUEZ HECTOR

MAURICIO 19 0 165.153.200
NOVA CREATIVIDAD Y ESTRATEGIA

LTDA 29 4 501.023.298
No Adiciones Contratos | Adiciones Pagado
CDI S.A. 6 16 25.753.702.995
ING CONS S.A.S. 3 16 17.507.923.860
GENERAL ELECTRIC

INTERNATIONAL INC 3 14 5.186.545.978
INSURCOL LTDA. 3 8 4.781.414.761
OTIS 1 9 109.090.092

Fuente: Reficar S.A.

Al revisar el top de la contratacién en pesos se ve que empresas como CDI SA en
cargada de realizar obras mecanica, acciones de desmantelamiento y de instalacion y
realizacion de pruebas funcionales de elementos mecénicos, se encuentra tanto en el top
de lo pagado como en el top de No de adiciones. Eltop 5 de lo pagado representa el 95%
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de total pagado, el top de las adiciones representa el 12% de las adiciones realizadas y el
top de contratacion representa el 8% del No de contratos realizados.

Tabla No. 22. Contratacion en délares.

Pagado Contratos | Adiciones | Pagado
MECOR COLOMBIA 6 9 28.784.529
DEEP SOUTH AMERICAS LLC 1 0 22.262.225
BNP PARIBAS 4 2 21.173.313
DELOITTE ASESORES Y CONSULTORES LTDA 1 0 13.587.694
KING & SPALDING LLP 1 0 6.610.545
No Contratos

HEWLETT PACKARD COLOMBIA LTDA 35 0 1.215.097
UOP LLC 24 4 33.956.889
BBC CHARTERING & LOGISTIC GMBH 19 0 16.986.428
ORACLE COLOMBIA LIMITADA 12 0 1.173.466
KBC ADVANCED TECHNOLGIES INC 10 3 3.347.427
No Adiciones

MECOR COLOMBIA 6 9 28.784.529
ELLIOTT COMPANY 4 9 143.741
SENIOR FLEXONICS PATHWAY 1 9 124.809
CONSORCIO MAMMOET-MAMUT 2 7 3.464.989
SULZER CHEMTECH USA 2 7 785.949

Fuente: Reficar S.A.

Vale resaltar la presencia de MECOR compariia que realizo una labor fuertemente
relacionada con el manejo de coke y el azufre de la planta asi como acompafiamiento
técnico en las instalaciones de los equipos a ser instalados se encuentra tanto en el top
de Pagado como en el de NUmero de adiciones, el top 5 de lo pagado representa el 5%
de total pagado, el top de las adiciones representa el 28% de las adiciones realizadas y el
top de contratacion representa el 19% del No de contratos realizados.

En cuanto a euros sobresale

la empresa SOFFINTER MACCHI con 4 contratos, 10

adiciones y pagos por 2,5 millones EUR que representan el 66% de la contratacion en
Euros. Dicha empresa se encargd de ofrecer apoyo técnico a la y entrenamiento a lo
relacionado con el equipo generacion de vapor a través de recuperadores de calor.
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(@)conrasoria

4.1.1.2. Ordenes de compra Reficar S.A.

Grafica No. 14.
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ORDFNES DE COMPRA REFICAR

ORDEN DE COMPRA

ADICION 2,418 Ordenes de compra
1,128 Adiciones
473 proveedores

100 OROENES DE

COMPRA

Fuente: Reficar S.A.

Adicional a los subcontratistas, Reficar también cuenta con 6rdenes de compras
realizadas a diferentes proveedores. Segun la informacion reportada por Reficar con corte
al 11 de noviembre del 2015, en pesos se han realizado un total de 395 6rdenes de
compra, 55 adiciones, y se ha pagado un total de 222,393 millones de pesos; en ddlares
se han realizado 1.998 érdenes de compra, 1.031 adiciones y se ha pagado un total de
1.432 millones de délares; finalmente, en Euros se han realizado 25 Ordenes de compra,
40 adiciones y se ha pagado un total de 88 millones de Euros.
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Tabla No. 23. Ordenes de compra en pesos.

TOP 5 ORDENES DE COMPRAS REFICAR EN COPS

Top Pagado Contratos | Adiciones | Pagado
ACERIAS PAZ DEL RIO 6 9 42.359.715.609
CENTRAL DE SOLDADURAS Y PROTECCION INDUSTRIAL S.A. | 15 2 18.030.299.695
UNION TEMPORAL AYC - PYZ 1 0 18.024.365.639
Manufacturas de Cemento S.A. (Titan) 9 7 15.296.838.851
GRUPO MARTIGO S.A.S. 2 0 14.236.135.231
Top No Contratos Contratos | Adiciones | Pagado
EQUIPOS Y TRANSPORTES 34 0 9.688.189.630
TRANSP. Y SOLU. LOG. DELCARIBE S.A.S 25 1 5.474.410.800
CENTRAL DE SOLDADURAS Y PROTECCION INDUSTRIAL S.A. | 15 2 18.030.299.695
LABORATORIO QUIMICO CLINICO SAS 13 0 3.491.923.060
TORNILLOS Y PARTES PLAZA SA 12 6 4.414.332.154
Top No Adiciones Contratos | Adiciones | Pagado
ACERIAS PAZ DEL RIO 6 9 42.359.715.609
Manufacturas de Cemento S.A. (Titan) 9 7 15.296.838.851
Rapiscol 1 5 2.484.716.031
TORNILLOS Y PARTES PLAZA SA 12 6 4.414.332.154
ANDAMIOS ANDERSON 5 3 11.997.865.888

Fuente: Reficar S.A.

Vale resaltar la presencia de ACERIAS PAZ DEL RIO y Manufacturas de Cemento S.A.
(Titan) en el top de Pagado y No de adiciones,_CENTRAL DE SOLDADURAS Y
PROTECCION INDUSTRIAL S.A. en el top de Pagado y No de contratos, y TORNILLOS
Y PARTES PLAZA SA en el top de contratos y adiciones, el top 5 de lo pagado representa
el 49% de total pagado, el top de las adiciones representa el 55% de las adiciones
realizadas y el top de contratacion representa el 25% del No. de contratos realizados.

Tabla No. 24. Ordenes de compra en délares.
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Top Pagado Contratos | Adiciones | Pagado
SIEMENS LTDA 5 12 131.282.737
BOCCARD PIPE FABRICATORS, INC. | 6 8 131.144.292
SHAW 3 6 105.421.727
SUMMIT ELECTRIC SUPPLY 171 52 94.638.351
POWELL ELECTRICAL SYSTEMS INC | 14 26 93.598.178
Top No Contratos Contratos | Adiciones | Pagado
SUMMIT ELECTRIC SUPPLY 171 52 94.638.351
LOCKWOOD INTERNATIONAL, INC. 137 31 20.967.101
MCJUNKIN REDMAN CORPORATION 87 31 5.229.697
DRESSER INC 76 63 34.081.885
ABB 65 17 19.081.385
Top No Adiciones Contratos | Adiciones | Pagado
DRESSER INC 76 63 34.081.885
SUMMIT ELECTRIC SUPPLY 171 52 94.638.351
ILSUNG CORPORATION (ISEC) 18 35 56.962.184
SULZER 31 39 24.324.537
ITT GOULDS PUMPS 27 35 15.685.134

Fuente: Reficar S.A.

Vale resaltar la presencia de SUMMIT ELECTRIC SUPPLY en los 3 tops, y DRESSER
INC en el top de contratos y adiciones, el top 5 de lo pagado representa el 39% de total
pagado, el top de las adiciones representa el 22% de las adiciones realizadas y el top de
contratacion representa el 27% del No. de contratos realizados.

Tabla No. 25. Ordenes de compra en euros.

TOP 5 ORDENES DE COMPRAS REFICAR EN EUR

Top Pagado Contratos | Adiciones | Pagado
NUOVO PIGNONE S.P.A 5 14 34.042.990
KIRCHNER ITALIA SPA 2 7 21.381.196
B&R BREMBANA & ROLLE SPA | 1 1 10.415.400
Top No Contratos Contratos | Adiciones | Pagado
NUOVO PIGNONE S.P.A 5 14 34.042.990
SICES SPA 3 4 5.791.048
KIRCHNER ITALIA SPA 2 7 21.381.196
Top No Adiciones Contratos | Adiciones | Pagado
NUOVO PIGNONE S.P.A 5 14 34.042.990
KIRCHNER ITALIA SPA 2 7 21.381.196
S & T CORPORATION 2 5 3.347.315

Fuente: Reficar S.A.

80



i
CON I RALO’RIA CONTRALORiIA DELEGADA
GENERAL DE LA REPUBLICA SECTOR MINAS Y ENERGIA

El top 3 de lo pagado representa el 75% de total pagado, el top de las adiciones
representa el 65% de las adiciones realizadas y el top de contratacion representa el 40%
del No. de contratos realizados.

4.1.2. Contratacion CB&l

Como se mencioné anteriormente CB&I es la encargada de realizar la renovacién de la
nueva refineria encargandose de la ingenieria, compras y construccion de la misma.
Segun la informacion reportada por Reficar con corte al 11 de noviembre del 2015, en
pesos CB&l han realizado un total de 255 Contratos, 850 adiciones, y se ha pagado un
total de 2,7 Billones de pesos; en ddlares se han realizado 60 contratos ,127 adiciones y
se ha pagado un total de 112 millones de dolares; finalmente, en Euros se han realizado
1 contrato, 0 adiciones y se ha pagado un total de 1,2 millones de Euros.

Grafica No. 15.

CONTRATACION CB&I

{» Contratos
& Adiciones

316 Contratos
977 Adiciones
228 Sub contratistas

Fuente: Elaboracién CGR DESME.

Como se menciond anteriormente CB&I es la encargada de realizar la renovacion de la
nueva refineria encargandose de la ingenieria, compras y construcciéon de la misma.
Segun la informacién reportada por Reficar con corte al 11 de noviembre del 2015, en
pesos CB&l han realizado un total de 255 Contratos, 850 adiciones, y se ha pagado un
total de 2,7 Billones de pesos; en doblares se han realizado 60 contratos, 127 adiciones y
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se ha pagado un total de 112 millones de délares; finalmente, en Euros se han realizado 1
contrato, 0 adiciones y se ha pagado un total de 1,2 millones de Euros.

Tabla No. 26.

Top Pagado Contratos | Adiciones | Pagado
ANDAMIOS ANDERSON DE COLOMBIAS.AS |6 25 327.810.225.631
CONSORCIO MAMMOET-MAMUT 5 34 264.659.959.701
CONSORCIO ARMOTEC - MECOR (AMC) 1 18 149.656.820.309
COSNSORCIO KGM 1 16 174.432.316.862
GMP 14 73 128.989.149.511
Top No Contratos Contratos | Adiciones | Pagado

Equipos y Transportes 15 32 73.466.353.670
GMP 14 73 128.989.149.511
SGS 9 34 33.278.058.520
ANDAMIOS ANDERSON DE COLOMBIAS.A.S |6 25 327.810.225.631
CONSORCIO MAMMOET-MAMUT 5 34 264.659.959.701
Top No Adiciones Contratos | Adiciones | Pagado

GMP 14 73 128.989.149.511
ARISMENDI & ANDRADE 3 37 11.047.348.969
CONSORCIO MAMMOET-MAMUT 5 34 264.659.959.701
SGS 9 34 33.278.058.520
Equipos y Transportes 15 32 73.466.353.670

Fuente: Reficar S.A.

Se cuenta la presencia de_CONSORCIO MAMMOET-MAMUT _ (encargado de realizar
alquiler de equipos principalmente), Y GMP (encargado de la preparacion e instalacion
de equipos), en los 3 tops, ANDAMIOS ANDERSON DE COLOMBIA S.A.S ( encargado
de la manipulacion de andamios) en el top de Pagado y contratos; el top 5 de lo pagado
representa el 39% de total pagado, el top de las adiciones representa el 25% de las
adiciones realizadas y el top de contratacion representa el 19% del No. de contratos
realizados.
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Tabla No. 27.

Top Pagado Contratos | Adiciones |Pagado
AMECO 1 13 33.313.972
CYNTECH CANADA INC. 4 16 17.442.762
Deep South Americas LLC 3 7 15.393.786
MAFCO 1 6 6.582.444
IMPERIAL CRANE SERVICES INC |1 4 6.255.495
Top No Contratos Contratos | Adiciones |Pagado
CYNTECH CANADA INC. 4 16 17.442.762
Deep South Americas LLC 3 7 15.393.786
GENERAL MONITORS 2 11 5.352.234
Dooley Tackaberry INC 2 2 3.397.385
Brock Services LLC 2 9 2.189.121
Top No Adiciones Contratos | Adiciones |Pagado
CYNTECH CANADA INC. 4 16 17.442.762
AMECO 1 13 33.313.972
PSRG 1 13 1.567.208
GENERAL MONITORS 2 11 5.352.234
Brock Services LLC 2 9 2.189.121

Fuente: Reficar S.A.

Igualmente estuvo CYNTECH CANADA INC (encargado de las perforadoras helicoidales)
en los 3 tops, AMECO (alquiler de equipos) en el top de Pagado y Adiciones, Deep South
Americas LLC (alquiler de gruas y equipos) en el top de Contratos y Pagado, GENERAL
MONITORS (alarmas de fuego vy gas) y Brock Services LLC (encargado del disefio de
trazados) en el top de contratos y Adiciones el top 5 de lo pagado representa el 71% de
total pagado, el top de las adiciones representa el 49% de las adiciones realizadas y el top
de contratacion representa el 22% del No. de contratos realizados.

En Euros solo se realizd un contrato con KIRCHNER (encargado de la construccion de la
unidad de crudo) sin adiciones y se pag6 1,2 millones de Euros.

Dentro de la informacion presentada por Reficar no se incluye las 6rdenes de compra
realizadas por CB&l.

4.1.3. Contratacion Foster Wheeler

Segun la informacion reportada por Reficar con corte al 11 de noviembre del 2015, Foster
Wheeler solo realizé contratacion en pesos con 13 Contratos, 34 adiciones, y se ha
pagado un total de 11,503 millones de pesos.
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Fuente: Reficar S.A.
Tabla No. 28.

Top 3 COP Contratos | Adiciones |Pagado
AZEMBLA 2 11 4.850.298.616
INVERSIONES GOMEZ NAVARRO S.AS. |1 0 1.171.322.976
TRANSPORTES CALDERON S.A. 1 6 1.110.071.689
Top No Adiciones Contratos | Adiciones |Pagado
AZEMBLA 2 11 4.850.298.616
TRANSPORTES CALDERON S.A. 1 6 1.110.071.689
ROYAL ANDINA S.A. "ROYALCO" 1 5 671.611.354

Fuente: Reficar S.A.

Dentro de los contratistas esta_ AZEMBLA (construccién de oficinas) Y TRANSPORTES
CALDERON S.A. en el top de pagado y adiciones, el top 3 de lo pagado representa el
62% de total pagado, el top de las adiciones representa el 65% de las adiciones
realizadas.

4.1.4. Contratacién transversal

Una vez revisada la contratacion se evidencia que hay contratistas que son contratados
mas de una entidad. (Reficar, CB&I y Foster Wheeler).
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Tabla No. 29.
SUBCONTRATISTAS TRANSYERSALES Yalor en Millones COP Yalor en Millones USD ¥alor en Millones EUR
Reficar CEBal Foster Reficar  CBM  Foster Reficar  CB&l Foster Reficar CBal Foster [TTRTaNG
coisa coish. COiSA. ) wes 387
CASALIIA 5 A, CASALIMAIA SA 52 551 m .
DEEP SOUTH AMERICASLLC DEEP SOUTH AMERCASLLE 2 2 54 540
DRESSERRAKD COMPANY DRESSER AAKD COMPANY 1956 1356 a0tz
FLOWSERVE FLOVSERVE 0 a7 5
aTs ot 10 8 19
SERWHOTELES 5.4 SERWHOTELES S 4. SERVHOTELES 5., 153 o 218
SICELLE SCELUE 243 &7 a2 .
HOREX HOREX 57 22 ) 003 0
COMSORCIOMAMMOETMAMUT  CONSORCIOMAMMOET-MARIUT 264,660 264650 3 i
Dooley Taokaberny Dioley Taskabery . 005 4 345
ELLIOTT COMPAKY ELLIOTT COMRANY . o o 028
GEAHEAT EXCHANGERS GEAHEAT EXCHANGERS . 0z oz I
FoulTeeh Dhision, Powel Electieal 5§ PowlTech® Divsion, Powell Electricsl Sys . 5w 2
SEMENS LT SEMENSLTD . 50 18 651
SULZER CHEMTECHLISA SULZER CHEMTECHLSA . 018 o 158
uoPLLE ugPLL . By 02 310
ZEECOIn: ZEECOIne. . 0 o 008 -
KIFCHER KRCHUER . woou 2
SOFINTER - MACCHIOVISION SOFINTER - MACCHIDIVISION . 2 2 25 T
26 TECHNOLDGIES GVEH 21 TECHNOLOGES GMEH - o o 008 003 o
TOTALES 13852 29976 1007 | 314035 w5 - 70 4 13 7

Fuente: Reficar S.A.

En resumen Reficar comparte 19 sub contratistas con CB&l y 3 contratistas con Foster
Wheeler, 2 subcontratistas estan presentes en las 3 compafias. Los contratos
transversales suman un total de 314,835 millones COP, 70 millones USD y 7 millones
EUR.

4.1.5. Contratacién en varias monedas para un solo Subcontratista

Teniendo en cuenta la informacién proporcionada por Reficar, se encuentran se
encuentran 25 subcontratistas pagados por Reficar que recibieron pagos en diferentes
tipos de moneda, a continuacion se presenta la informacion resumida.

Tabla No. 30.

BRIGARD Y URRUTIA ABOGADOS

S.A. 1.868 148
CONSORCIO TISAT LOGISTICS 3.200 216
FLOWSERVE 47 204
GLOBAL CROSSING 41 214
LEWIN Y WILLS ABOGADOS LTDA 100 5
MECOR COLOMBIA S.A.S. 228 18.246
TOTALES 5.484 19.033

Fuente: Reficar S.A.
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Adicional a estos se presentan casos en los que se tienen contrataciéon en COP y USD
pero hasta el momento o no presentan pagos o presentan pagos en una sola moneda.
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CAPITULO V

5. Financiamiento

El esquema de financiamiento de la inversion en la etapa de Glencore, estaba concebido
para ser costeado en una mayor proporcion por deuda. Igualmente, cuando en 2009
Ecopetrol queda como socio mayoritario se siguié la estrategia de Reficar para obtener
recursos de deuda, debe recordarse que en ese momento el Capex era de
aproximadamente USD 4.300 millones y al menos USD 3.000 millones serian cubiertos
con deuda. Bajo este supuesto se tendria una proporcion de 70% deuda y 30% capital lo
gue en principio puede representar ventajas porque en teoria el costo de la deuda debe
ser es menor que el costo del capital.

Tabla No. 31. Financiacién del proyecto.
Capex del proyecto (Millones de Délares)

Aportes Grupo Empresarial Ecopetrol

Recursos Reficar 514
Contratos de Empréstitos 589
Contrato de Empréstito Subordinado 400
Construction Support 2013 252
Construction Support 2014 764
Capitalizacién afio 2013* 750
Capitalizacién afio 2014 590
Capitalizacién afio 2015 722
Capitalizacién afio 2016 363
Subtotal Grupo Ecopetrol 4.944

Banca Internacional

US Exim Direct 2.293
Comercial 89
SACE 187
US Exim Guaranteed 80
EKN 422
Subtotal Deuda Banca Internacional 3.071
Total Aportes Ecopetrol + Banca Internacional 8.015

* Capitalizaciones hechas a partir de abril de 2013, en Mayo de
2013 se aprueba el CC3

Fuente: Reficar

En la actualidad la proporcion es deuda (63%) - capital (37%). Sin embargo este dato
tiene dos aristas, la deuda esta conformada por el crédito con Banca Internacional el cual
asciende a USD 3.071 millones y USD 2.000 millones son créditos Subordinados
proporcionados por Capital AG, empresa filial de Ecopetrol, esto le permite cumplir con los
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compromisos ya activos tanto en deuda como en capital con los bancos y manejar un
crédito cuyos compromisos debe asumir en el largo plazo. Ahora bien, si analizamos los
aportes como estéan estructurados en el cuadro (Tabla No. 31), donde estan agrupados
los aportes de Ecopetrol S.A. y sus filiales se concluye que el 62% han sido facilitados por
el socio mayoritario, esto muestra un panorama mas amplio sobre el soporte brindado por
el socio donde se observa que existe el capital proporcionado por Andean Chemical, los
Créditos Subordinados de Capital AG y los créditos de tesoreria de Ecopetrol S.A* y el
38% restante ha sido crédito externo.

La periodicidad con la que los distintos aportes han entrado al flujo de caja del proyecto se
relaciona en el cuadro. (Ver Tabla No. 31).

El flujo de Caja del proyecto Reficar presenta una serie histérica de inversiones anuales
por parte de los diferentes accionistas que para el afio 2007 correspondieron a USD 218
millones y de USD 293 millones para 2008 provenientes de Glencore. Ecopetrol inicia sus
inversiones a partir de 2009. Los recursos de Banca Internacional fueron empleados
mayoritariamente (USD 2.898 millones) entre 2012 — 2013, periodo en el cual se estaba
culminando la ingenieria de detalle y la ejecucién era de 60% aproximadamente. Esto lo
deja expuesto a la incertidumbre de la culminacion de obras y al riesgo del
completamiento.

Tabla No. 32. Flujo de caja del proyecto Reficar 2007-2015.

Millones USD
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015|Total

Saldo Inicial(0) 0 213 326 92 133 90 125 245 207, 1.431
Ingresos

Aportes Glencore 218 293 511
Recursos Reficar 415 362 263 1.040
Aportes Ecopetrol 750 590 486 1.826
Créditos Ecopetrol 200 789 252 764 2.005
Recursos Banca Internacional 2.417 481 207 3.105
Total Ingresos(1) 218 293 0 615 1.151 2.680 1.483 1.561 486 8.487
Egresos

Proyecto 5 180 235 574 1.160 1.532 1.358| 1.578 416 7.037
Reintegro Recursos Reficar 1.062 1.062
Total Egresos(2) 5 180 235 574 1.160 2.594 1.358 1.578 416 8.099
Saldo 0+1-2 Flujo de Caja 213 326 91 133 124 176 250 228 277, 1.819

Fuente: Reficar S.A.

Ya con unos recursos de deuda definidos entra a participar mas activamente el Grupo
Ecopetrol, lo que es usual en el Project Finance donde el socio hace su aporte necesario.
Esto nos remite a la Tabla No. 32. donde se relaciona los aportes intensivos de Ecopetrol
via deuda y capitalizaciones desde 2013 donde ya los recursos externos estaban
mermando.

®'Estos créditos son utilizados generalmente para cubrir las necesidades de corto plazo de Reficar
S.A.
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5.1.1. Estructura de la deuda en el proyecto Refica r

Reficar en desarrollo del Project Finance realiz6 la contratacion de créditos de largo plazo,
con el propésito de obtener recursos para financiar el proyecto de ampliacion y
modernizacion de la refineria. En el proceso de financiacion Reficar suscribié el “Contrato
de Términos Comunes” con Ecopetrol y la Banca Internacional el 30 de diciembre de
2011.

La estructura de financiamiento sobre la cual se soporta el endeudamiento de Reficar
inicia con la opinion favorable emitida por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP)
para acceder a recursos de crédito hasta por USD 3.500 millones con el propésito de
continuar financiando el proyecto de expansion y modernizacion de la Refineria de
Cartagena. Concepto favorable emitido a través de oficio No. SC-20112300227251 el 15
de abril de 2011 por el DNP.%

Posteriormente, Reficar solicita emitir un nuevo concepto para obtener recursos
adicionales hasta por un valor de USD3.500 millones més intereses y gastos, bajo la
modalidad de créditos subordinados con su matriz Ecopetrol. Estos créditos serian
realizables solo en el caso de que se deba honrar las garantias de construccion y servicio
de la deuda otorgadas por Ecopetrol a los prestamistas de Reficar en el “contrato de
términos comunes”.

A continuacion se detalla la estructura de la operacién crediticia:

Reficar mediante comunicacion 2011- 6630400542 solicitdé concepto favorable del DNP
para las siguientes solicitudes:

1) Alcance concepto favorable emitido por el DNP No. SC-20112300227251 del 15 de
abril de 2011, especificando el uso de los recursos del crédito, de tal manera que cubra
las inversiones, costos y gastos que sean necesarios para la construccion y
funcionamiento del proyecto, incluyendo los siguientes rubros:

a. Costos y gastos necesarios para disefar, desarrollar, construir, obtener
complementar y comisionar el proyecto, sean estos costos y gastos para la
compra de materiales, licencias, bienes y demas activos del proyecto, y costos y
gastos relacionados con las prestacion de servicios necesarios para la
instrumentacion e implementacion del proyecto, incluyendo los costos y gastos
relacionados con contratos de ingenieria y disefio (incluyendo montos
relacionados con licencias y tecnologia complementaria) o el contrato EPC.

b. Costos con respecto a inventarios y suministros de petréleo, catalizadores,
transporte y otros bienes y servicios necesarios durante la construccion y comision
del proyecto.

c. Impuestos, tasas y tarifas, costos de seguros, costos relacionados con la
expedicién de cartas de crédito, pago de intereses durante la construccion, pago

®’Respuesta DNP No. 20154380595011 a la CGR sobre concepto favorable emitido respecto de la
deuda contraida por Reficar con la Banca Internacional, 19 de octubre de 2015.
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de comisiones de financiamiento, comisiones de garantia, comisiones de
estructuracion, comisiones de ECAs®, primas, montos a ser depositados en las
cuentas del proyecto como condicién a su completamiento.

d. Costos de consultoria, costos de agentes colaterales, de fiducias, de agentes de
acreedores, costos incurridos por los financiadores en relacion con la
estructuracion y financiacion del proyecto, incluyendo los costos y gastos
relacionados con la contratacion de consultores ambientales, ingenieros
independientes, asesores financieros y asesores legales.

e. Costos y gastos relacionados con las actividades de banquero de inversion
encargado de la estructuracion del proyecto.

f. Costos contingentes previos en los documentos de la financiacion y en general,
todos los costos incurridos bajo los contratos del proyecto y los contratos de
financiamiento incluyendo multas, tarifas e intereses.

g. Cualquier otro costo 0 gasto que sea necesario para la construccion y puesta en
marcha del proyecto, para la contratacion de la financiacion del mismo o que de
cualquier forma se derive de los documentos de la financiacion.

2) Concepto favorable adicional para operaciones de endeudamiento subordinado entre
Reficar y Ecopetrol, de tal manera que permita honrar las garantias de construccion y
servicio de la deuda otorgada por Ecopetrol a los financiadores, en caso de que sea
necesario que obtenga recursos adicionales para:

a. Terminar la construccion y para la puesta en marcha del proyecto y/o,

b. Repagar a los financiadores de capital principal, los intereses y los gastos
relacionados con la financiacion del proyecto.

La vigencia para realizacion de estos préstamos subordinados se contempl6 en 16 afios a
partir de la fecha en que Reficar y Ecopetrol suscribieran el crédito de Reficar con los
financiadores. Dicha vigencia estd soportada juridicamente en la reglamentacion vigente
en materia de operaciones de crédito publico, en las cuales no se establece un plazo de
validez del concepto favorable emitido por el DNP.

El otorgamiento de estas garantias fue aprobado por la Junta Directiva de Ecopetrol el 22
de julio de 2010, donde Ecopetrol se obliga con Reficar para suministrarle los fondos que
esta Ultima requiera a través de (i) inyecciones de recursos por parte de Ecopetrol
mediante suscripcion de acciones o (ii) suministro de recursos a través del otorgamiento
por parte de Ecopetrol de préstamos subordinados a Reficar.

Es importante resaltar que solo en caso de que Reficar haga uso efectivo de la garantia
de construccidn, se incrementara su nivel de endeudamiento por encima de los USD
3.500 millones, ya que en el caso de hacerse efectiva la garantia de servicio de deuday al
hacer uso de la deuda subordinada con Ecopetrol, disminuira de manera correlativa sus

63Agencias de Crédito a la Exportacion (ECAS).

90



CONTRALO RI’A CONTRALORiIA DELEGADA

GEMNERAL DE LA REPUBLICA SECTOR MINAS Y ENERGIA

obligaciones con respecto a los financiadores del proyecto y las aumentara con respecto a
Ecopetrol, es decir que no coexisten en el tiempo.

De igual manera, los USD 3.500 millones adicionales bajo la figura de préstamos
subordinados estaran soportados bajo el musculo financiero de Ecopetrol, ya que en caso
de que se deba honrar alguna de las dos garantias, estos créditos subordinados seran
recursos de Ecopetrol que se inyectaran a Reficar como un aporte de capital en forma de
"cuasi-equity".

Tabla No. 33. Detalle de la Garantia de construccién Reficar USD 3.500 millones.

Detalle de la Garantia USD 3.500 millones

Cuando se presentan sobrecostos Reficar
solicita a Ecopetrol:

Cuando Reficar no tiene suficiente para
cubrir el servicio o de la deuda solicita a

1) Préstamos Subordinados Ecopetrol:

2) Equity 1) Préstamos Subordinados
2) Equity
3) Asuncién de la Deuda

Garantia de Construccion

Garantia del Servicio de la Deuda

Fuente: Respuesta DNP No. 20154380595011 a la CGR sobre concepto favorable emitido respecto de la
deuda contraida por Reficar con la Banca Internacional, 19 de octubre de 2015.

A continuaciéon se detalla

la viabilidad financiera al

modernizacion de la Refineria de Cartagena emitida por el DNP:

proyecto de expansion vy

Tabla No. 34. Viabilidad financiera al proyecto de expansion y modernizacién de la Refineria de Cartagena

emitida por el DNP

Costo del proyecto USD 4.500 millones

Objeto Expansion y modernizacion de la Refineria de Cartag ena, incrementando la
capacidad actual de crudos de 80.000 bpd a 160.000  bpd
Plazo de financiacion 16 afios
Esquema de negocio Merchant Refinery
Endeudamiento y Desagregado Total Aprobacion Viabilidad Destino de los
Autorizaciones (Monto USD$ | (Monto Financiera Recursos
millones) UsD$
millones)
Subordinated Loan
Agrgement 2(_)11 (Ecopetrol 400 Concepto
Capital AG-Suiza) 1.000 Favorable
Contrato de Empréstito 2010 600 May0/2010
(Ecopetrol.)
US Exim Direct Loan .
Agreement (US Exim) 2650 3500 Endlgudbaltmlento
US Exim Guaranteed Loan 100 Endeudamiento regr:gicizrp;ra
Agreement (HSBC) evaluado con el proyecto de
SACE Facility Agreement musculo expansion
(Sumitomo, Bank of Tokyo, 210 Concepto financiero de (f >1on y
BBVA) Favorable Reficar dmo ernizacion
A e la refineria de

Abril/2011 Cartagena
EKN  Facility = Agreement 100 Alcance '
(HSBC) Noviembre/2011
Commercial Facility
Agreement (Sumitomo, Bank 440
of Tokyo, BBVA, HSBC)

Construction 500

Support  Subordinated Loan
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Costo del proyecto USD 4.500 millones

Objeto Expansion y modernizacion de la Refineria de Cartag ena, incrementando la
capacidad actual de crudos de 80.000 bpd a 160.000  bpd
Plazo de financiacion 16 afios
Esquema de negocio Merchant Refinery
Endeudamiento y Desagregado Total Aprobacion Viabilidad Destino de los
Autorizaciones (Monto USD$ | (Monto Financiera Recursos
millones) UsD$
millones)

Agreement 2013 (Ecopetrol
Capital AG-Suiza)- Capital
Trabajo.

Prestamos subordinados entre Reficar y Ecopetrol (A val garantia de Construccién y servicio de la deuda

Debt Service Guarantee Endeudamiento
Subordinated Loan realizable solo
Agreement 2014 (Ecopetrol Endeudamiento en caso de que
Capital AG-Suiza) Alcance evaluado con el Ecopetrol deba
Construction Support 3.500 3.500 Noviembre/2011 musculo honrar las
Subordinated Loan financiero de garantias
Agreement 2014 (Ecopetrol Ecopetrol (Construccién y
Capital AG-Suiza) servicio de la
deuda)

Fuente: Respuesta DNP No. 20154380595011 a la CGR sobre concepto favorable emitido respecto de la
deuda contraida por Reficar con la Banca Internacional, 19 de octubre de 2015.

Es asi como el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico -MHCP- expidio la Resolucion
No. 3965 del 29 de diciembre de 2011, por la cual se autorizé a Ecopetrol para garantizar
y asumir las obligaciones de pago que contrajo Reficar con la Banca Internacional, hasta
por la suma de USD$3.500 millones.

En relacién con el seguimiento respecto del servicio de la deuda® contraida por Reficar
con la Banca Internacional, Ecopetrol y Ecopetrol A.G., debe manifestarse que de
conformidad con lo expuesto por la Sala de Consulta y Servicio Civil del Consejo de
Estado en Concepto del 20 de febrero de 2014 Radicado 11001-03-06000-2013-00419-
00, corresponde al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), al expedir las
autorizaciones que le correspondan en el marco de las operaciones de crédito publico,
tener en cuenta el cumplido servicio de la deuda por parte de la entidad que celebra la
respectiva operacion de crédito. Al respecto, el alto tribunal precisd:"El Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico al expedir las autorizaciones debera tener en cuenta:

® Condiciones del mercado;

(i) Las fuentes de recursos de crédito;

(i) La competitividad de las ofertas;

(iv) La situacion financiera de la entidad;

(V) El cumplido servicio de la deuda por parte de la entidad

Concordante con lo anterior, el articulo 2.2.1.7 del Decreto 1068 de 2015 determina que
"para pronunciarse sobre las autorizaciones de crédito de que trata el presente Decreto, el

% bidem [18].
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MHCP tendra en cuenta, entre otros criterios, las condiciones del mercado, las fuentes de
recursos del crédito, la competitividad de las ofertas, la situacion financiera de la entidad y
el cumplido servicio de la deuda por parte de dicha entidad".

5.1.2. Operaciones de financiacion con entes relaci onados e
instrumentos derivados (Ecopetrol y Ecopetrol Capit al AG-Suiza) ®

Esta financiacion con entes relacionados e instrumentos derivados se encuentra
subordinada al pago de las obligaciones financieras ya adquiridas con la Banca
Internacional en diciembre de 2011 con el fin de financiar el proyecto de expansion y
modernizacion de la Refineria de Cartagena, y se encuentra conformada por los
siguientes créditos de largo plazo:

Tabla No. 35. Créditos subordinados con Ecopetrol y Ecopetrol Capital AG-Suiza.

Créditos subord inados con

entes relacionados e Monto USD$ L
. . ) Condiciones
instrumentos derivados millones
(Prestamistas)
1. Contrato de Empréstito™ 2010 589° Plazo de 20 afios que se encuentra subordinado al pago de las
(Ecopetrol.) obligaciones financieras ya adquiridas con la Banca Internacional

en diciembre de 2011. El objeto es financiar el proyecto de
ampliacion y modernizacion de la refineria que actualmente
adelanta Reficar. Para el 2013 la tasa de este crédito se ajust6 a
DTF + 3,06%.

2. Subordinated Loan Agreement 400 En septiembre de 2011, y con el fin de financiar el proyecto de
2011 (Ecopetrol Capital AG- ampliacion y modernizacion de la refineria que actualmente
Suiza) adelanta Reficar se suscribié con Ecopetrol Capital AG el contrato

Subordinated Loan Agreement a una tasa Libor + 4,775%. El plazo
de este crédito es de 20 afios y se encuentra subordinado al pago
de las obligaciones financieras ya adquiridas con la Banca
Internacional en diciembre de 2011.

3. Construction Support 252 El 5 de diciembre de 2013, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Subordinated Loan Agreement Publico por medio de la resolucion No. 4134 de 2013, autorizé a
2013 (Ecopetrol Capital AG- Reficar a contratar un crédito en dodlares de largo plazo con
Suiza) Ecopetrol Capital AG a una tasa Libor 6 meses + 4,85% y con un

plazo de 31 afios. Con esta autorizacion, Reficar suscribié con
Ecopetrol Capital AG, el contrato, denominado "Construction
Support Subordinated Loan Agreement 2013", el 10 de diciembre
de 2013. El valor total del crédito fue desembolsado durante el

2013.
4. Debt Service Guarantee 241 El 5 de junio de 2014, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Subordinated Loan Agreement por medio de la resolucién No 1884 de 2014, autorizdé a Reficar
2014 (Ecopetrol Capital AG- contratar un crédito en délares de largo plazo con Ecopetrol Capital
Suiza) AG por un valor de USD$ 249 millones a una tasa Libor 6 meses +

5% y con un plazo de 31 afios. Con la aprobacién mencionada, el
11 de junio de 2014, Reficar suscribié con Ecopetrol Capital AG el
contrato denominado “Debt Service Guarantee Subordinated Loan
Agreement 2014". Este crédito fue utilizado por USD$ 241 millones,
para pagar el servicio de la deuda de junio y diciembre de 2014.

%Notas a los Estados Financieros Reficar, 2014.

®E| Contrato de Empréstito es aquel en el cual una persona natural o juridica financia una empresa privada o
publica y en contraprestacion recibe una rentabilidad fija y periédica con la condiciéon de recuperar su capital
en un periodo de tiempo determinado.

®E| saldo con corte a 22 de junio de 2015 se encontraba en USD$589 millones segun informacién entregada
por la Direccion de Financiamiento de Reficar.
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Créditos subord inados con

entes relacionados e Monto USD$ -
instrumentos derivados millones Condiciones
(Prestamistas)
5.Construction Support 764 El 4 de abril de 2014, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Subordinated Loan Agreement por medio de la resolucién No. 1117 de 2014, autoriz6 a Reficar
2014 (Ecopetrol Capital AG- para contratar un crédito en doélares de largo plazo con Ecopetrol
Suiza) Capital AG a una tasa Libor 6 meses + 5% y con un plazo de 31

afios. Obtenida la resolucion anterior, el 6 de mayo de 2014,
Reficar suscribié el contrato con Ecopetrol Capital AG, denominado
"Construction Support Subordinated Loan Agreement 2014”", el cual
fue desembolsado en su totalidad en el transcurso del afio.

Fuente: Notas a los Estados Financieros Reficar, 2014.

Los prestamistas de la operacion de financiacion con entes relacionados e instrumentos
derivados incluyen agencias de créditos de exportacién y bancos comerciales como
intermediarios financieros entre Ecopetrol quien funge como garante prestamista y Reficar
como prestatario.

5.1.3. Operaciones de crédito publico y financiamie nto con la Banca
Internacional

Con base en la Resoluciéon No. 3965 del 29 de diciembre de 2011, Reficar celebré una
operacion de endeudamiento por un valor total de US$3.497 millones con miras a la
financiacién del proyecto de ampliaciéon de la Refineria de Cartagena. Los prestamistas de
la operacion de Crédito Publico y financiamiento con la Banca Internacional incluyen
agencias de créditos de exportacion y bancos comerciales. Los desembolsos de estos
créditos comenzaron a partir de 2012.

De manera general, la operacion impone restricciones al endeudamiento de Reficar, salvo
por ciertas excepciones expresamente establecidas en los contratos y tendientes a
satisfacer las necesidades de capital de trabajo. De igual forma, en el contexto de la
operacion, Reficar celebrd un “contrato de fiducia mercantil “y un "Contrato de Garantia y
Deposito-Security and Depositary Agreement” de acuerdo con los cuales los ingresos de
la nueva Refineria de Cartagena seran depositados en cuentas de concentracion que
tendrédn propositos especificos tales como gastos de operacion, servicio de la deuda,
entre otros.

En el evento de un incumplimiento por parte de Reficar de sus obligaciones de repago de
la deuda, los recursos depositados en las cuentas que forman parte del patrimonio
autonomo y de las cuentas controladas en el exterior, serian utilizados para el repago del
servicio de la deuda. De acuerdo con lo dispuesto en tales contratos, la administracion de
los recursos en las cuentas es responsabilidad de Reficar, salvo en circunstancias de
incumplimiento, caso en el cual los recursos disponibles en ellas deben aplicarse de
acuerdo con una cascada de pagos. Las obligaciones de Reficar en la operacion de
endeudamiento tienen una garantia contingente otorgada por Ecopetrol.

En general, los eventos de incumplimiento de los contratos por parte de Reficar estan
relacionados con las siguientes situaciones, entre otras, el no cumplimiento de las

%\ bidem [22].
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obligaciones de pago, ni de las obligaciones incluidas en los distintos contratos de crédito,
la bancarrota, la expropiacion, la destruccion del proyecto, la invalidez de los documentos
de crédito, el abandono del proyecto y el no cumplimiento de obligaciones ambientales;
los cuales podrian llevar hasta la exigibilidad de la totalidad de la deuda en forma
anticipada.

Esta financiacion con la Banca Internacional se encuentra conformada por los siguientes
créditos:

Tabla No. 36. Créditos con Banca Internacional

Créditos principales con Monto
Banca Internacional uss Condiciones
(Prestamista) millones
1. US Exim Direct Loan 2.650 Tasa de interés: La tasa de interés comercial de referencia publicada
Agreement (US Exim) por el banco 2,78%. Periodo de pago: 14 afos, pagos semestrales a
partir del 20 de junio de 2014.
2. US Exim Guaranteed Loan 100 Tasa de interés: Libor més 0,60%. Periodo de pago: 14 afios, pagos
Agreement (HSBC) semestrales a partir de junio 20 de 2014.
3. SACE Facility Agreement 210 Tasas de interés: afios 1 al 7 -Libor mas 1,75% y a partir del afio 8 -
(Sumitomo, Bank of Tokyo, Libor méas 2,0%. Periodo de pago: 14 afios, pagos semestrales a
BBVA) partir del 20 de junio de 2014.
4. EKN Facility Agreement 96 Tasa de interés: la tasa de interés comercial de referencia publicada
(HSBC) por el banco 4,06%. Periodo de pago: 14 afos, pagos semestrales a
partir del 20 de junio de 2014.
5. Commercial Facility 440 Tasas de interés: afios 1 al 2 -Libor méas 2,50%; afios 3 al 8-Libor
Agreement (Sumitomo, Bank of mas 2,75% y a partir del afio 9 - Libor mas 3,00%. Periodo de pago:
Tokyo, BBVA, HSBC) 14 afios, pagos semestrales a partir del 20 de junio de 2014.

Fuente: Notas a los Estados Financieros Reficar, 2014.

Ecopetrol como patrocinador del proyecto le garantiza a Reficar que tendra los recursos
suficientes para el completamiento del proyecto y, ademas, que tendra los recursos
necesarios para poder cubrir el servicio anual de la deuda, en caso de requerirse, bajo los
contratos “Construction Support Agreement” y “Debt Service Guarantee Agreement”,
respectivamente.

5.1.4. Costos de los créditos con Banca Internacion al para el proyecto
Reficar

Mediante el “contrato de términos comunes” con Ecopetrol y la Banca Internacional,
fechado el 30 de diciembre de 2011, Reficar contrajo créditos con agencias
internacionales de importacion y exportacion y agentes bancarios internacionales a los
cuales en razon de su necesidad de financiamiento dado su escenario negativo en el
corto plazo por la no entrada en operacion de su nueva refineria y el elevado costo de sus
mayores inversiones en procura del completamiento de la misma, ocasionaron que
Reficar se comprometiera a pagar en un plazo de 14 afios intereses y capital a estos
agentes, recursos de crédito que son recuperables para Reficar en el largo plazo segun
su modelo financiero actual del proyecto, pero que para el pais son bastantes onerosos si
se tienen en cuenta los costos locales y las comisiones pactadas en esta estructura
crediticia. Es asi como se puede visualizar en la Tabla No. 35 que en razon de los
contratos de créditos pactados por la suma de USD 2.368 millones Reficar termina
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comprometido a pagar un costo de USD 1.128 millones que le cuestan al pais el
apalancamiento utilizado por Reficar en el corto y mediano plazo del proyecto con la
finalidad de su completamiento. Lo anterior sin tener en cuenta lo que estima pagar
Reficar por intereses y administracion a favor de su casa matriz Ecopetrol y Ecopetrol
Capital AG-Suiza en el largo plazo a partir del 2029, y que a la fecha se tienen pactados a
través de créditos subordinados por el orden de los USD 2.246 millones.

Tabla No. 37. Costos de los créditos con Banca Internacional para el proyecto Reficar

USD dolares
. IDC
Creditos Contrato de Costos . ..
) (intereses de| Comisiones TOTAL
USA (Capital) Locales .
Construccion)
1. US Exim Direct Loan Agreement (US Exim) 1.617.831.795| 570.999.457| 197.481.220| 263.687.528| 2.650.000.000
2. US Exim Guaranteed Loan Agreement (HSBC) 61.050.256|  21.547.149 7.452.122 9.950.473 100.000.000
3. SACE Facility Agreement Agreement (Sumitomo,
Bank of Tokyo, BBVA) 187.000.000 7.000.000 16.000.000 210.000.000
4.EKN Facility Agreement (HSBC) 80.200.000 5.000.000 11.000.000 96.200.000
5. Commercial Facility Agreement (Sumitomo, Bank
of Tokyo, BBVA, HSBC) 422.000.000 18.000.000 440.000.000
Totales 2.368.082.051| 592.546.606| 234.933.342| 300.638.001| 3.496.200.000

Fuente: Reficar presentacion plan de financiamiento créditos con Banca Internacional con corte a 22 de junio
de 2015, y contrastado frente a contratos de crédito financiero contraidos por Reficar con Banca Internacional.

5.1.5. Pago del servicio de la Deuda y sus fuentes  2014-2015

Dado el retraso en el cronograma para la entrada en operaciéon de la Refineria de
Cartagena lo cual ha impedido que el proyecto Reficar empiece a generar ingresos,
Reficar se ha visto en la necesidad de recurrir a otras fuentes con las cuales cubrir los
costos financieros ya causados, entre ellos inyecciones de capital por parte de Ecopetrol y
los recursos pactados en el contrato Debt Service Guarantee Subordinated Loan
Agreement 2014 (Ecopetrol Capital AG-Suiza) por la suma de USD 193 millones y USD
241 millones respectivamente:
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Tabla No. 38. Pago del servicio de la Deuda y sus

SECTOR MINAS Y ENERGIA

PAGO SERVICIO DE DEUDA.
(USD Millones)

Banca Internacional jun-14 dic-14 jun-15
Intereses 47 49 47
Capital 47 98 146
Total 94 147 193
FUENTES

Ecopetrol jun-14 dic-14 jun-15
Deuda 94 147
Capitalizacion 193
Total 94 147 193

Fuente: Reficar.

5.1.6. Pago de intereses y capital de la Deuda con

(2012-2015)

fuentes 2014-2015.

Banca Internacional

La suma de créditos subordinados con Ecopetrol y Ecopetrol Capital AG-Suiza, y los
suscritos con Banca Internacional ascienden a un total de USD 5.743 millones de los
cuales a 2015 se han pagado en intereses, que estan incluidos en el monto total de cada
crédito, un aproximado de USD 313 millones, y pagaderos a capital un total de USD 431
millones, para un valor total pagado entre intereses y capital de USD 744 millones. (Ver

tabla39).
Tabla No. 39. Pago de intereses y capital de la Deuda con Banca Internacional 2012-2015.
usb
millones Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
2012 2013 2014 2014 2015 2015

Créditos Valor Pago Pago Pago Pago Pago Pago Valor

Crédito | Intereses | Intereses | Intereses | Capital- | Intereses | Capital- | Pagado

Real Real Real Real Real Real

1. US Exim Direct Loan
Agreement 2.650 30,6 62,4 73,3 115,3 69,6 225,2 576,4
2. US Exim Guaranteed Loan
Agreement 100 0,3 0,4 0,7 4,4 0,9 8,5 15,2
3. SACE Facility Agreement 210 2,7 4,1 4,3 9,1 4,2 17,8 42,2
4. EKN Facility Agreement 96 2,7 3,8 4 4,2 3,7 8,2 26,6
5. Commercial Facility
Agreement 440 55 12,4 13,8 12,1 13,5 26,4 83,7
6. Contrato de Empréstito 2010
(Ecopetrol.) 589 ) ) ) ) ) ) 0
7. Subordinated Loan
Agreement 2011(Ecopetrol - - - - - -
Capital AG-Suiza) 400 0
8. Construction Support
Subordinated Loan Agreement
2013 (Ecopetrol Capital AG- ) . ) ) ) .
Suiza) 252 0
9. Debt Service Guarantee
Subordinated Loan Agreement - - - - - -
2014 (Ecopetrol Capital AG- 241 0
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UsSD
millones Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
2012 2013 2014 2014 2015 2015
Créditos Valor Pago Pago Pago Pago Pago Pago Valor
Crédito | Intereses | Intereses | Intereses | Capital- | Intereses | Capital- | Pagado
Real Real Real Real Real Real
Suiza)
10.Construction Support
Subordinated Loan Agreement
2014 (Ecopetrol Capital AG- ) . ) ) )
Suiza) 764 0
TOTAL 5.743 42 83 96 145 92 286 744,1

Fuente: Reficar. Vicepresidencia Juridica y de Asuntos Corporativos.

Entre el 2012 y 2013, los intereses generados por la deuda son considerados Interest
During Construction y son financiados con los recursos del financiamiento.
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CAPITULO VI

6. Andlisis descriptivo de las principales variable S econOmicas Yy
financieras del proyecto

Ante el escenario actual del proyecto que se encuentra en etapa de completamiento, es
pertinente revisar las oportunidades que tiene la Refineria de Cartagena, siendo un
proyecto estratégico y necesario para mejorar la oferta interna de combustibles y que fue
financiado por Ecopetrol S.A., por eso teniendo como referente las variaciones del precio
del Petréleo, insumo principal de esta industria, se elabor6é un ejercicio para analizar el
impacto en el retorno del proyecto.

6.1. Variacion del flujo de caja y los indicadores VPN y TIR del proyecto de
expansion Reficar ante escenarios futuros del preci o del petrdleo

El ejercicio expone la metodologia y los resultados del proceso de simulacion cuantitativa
por el cual se aproximoé la modificacién del flujo de caja libre del proyecto de expansion de
la Refineria de Cartagena ante diferentes trayectorias de la senda de precios futuros del
barril de petréleo Brent. La alteracion de cifras frente a un escenario inicial presentado por
Reficar trae como consecuencia el recélculo del valor presente neto y la tasa interna de
retorno, manteniendo las tasas de descuento para cada una de las perspectivas de
andlisis y presentacion de la informacion.

6.1.1. Configuracion de los escenarios

Se denominard escenario original o escenario base al conjunto de informacion provisto
por Reficar S.A. a la CGR con base en cifras de desempefio consolidadas por el
contratista IHS. Se denominaran escenarios alternos a las proyecciones de desempefio
economico derivadas de la simulacion de impactos asociados a cotizaciones del barril
Brent diferentes a las proyectadas por IHS.

Para todos los casos, se conserva la convencion de que las inversiones de expansion de
CAPEX finalizan en el segundo semestre de 2015 y la produccion de la refineria ampliada
entra en funcionamiento pleno en 2016.

Asi mismo, los valores de tasa de descuento se mantienen intactos, dado que en el
modelo financiero hacen las veces de datos de insumo, y se requiere de su nivel fijo para
permitir la comparabilidad entre escenarios. Propiamente, el modelo presentado por IHS
considera 3 valores de tasa:

« Una denominada WACC Reficar, de 5,58% y correspondiente a la perspectiva de
Reficar como sociedad;
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e Otra denominada WACC ECP, de 11,1% y correspondiente a la perspectiva de
Ecopetrol como accionista de Reficar;

* Y una ultima denominada WACC con financiamiento, de 12,2% y correspondiente
a la perspectiva de las instituciones que han brindado financiacion al proyecto, es
decir la misma Ecopetrol (deuda subordinada) y los prestamistas externos (Exim
Bank y otros acreedores de deuda principal o senior).

En el presente informe se efectuaran proyecciones asociadas a las 2 primeras tasas,
dejando el andlisis del WACC con financiamiento para un documento posterior.

Los flujos de caja libre difieren en el valor del afio 2034, sobre el cual se define el célculo
de perpetuidad (es decir, el supuesto de desempefio extendido en el tiempo hasta el
infinito). En el flujo del cual proceden los valores VPN y TIR desde la perspectiva Reficar,
la tasa de descuento para determinar la perpetuidad es WACC Reficar; y en el flujo del
cual proceden los valores VPN y TIR Ecopetrol, la perpetuidad se calcula con WACC
ECP. Para los restantes afios (2007-2033) el flujo es el mismo.

6.1.2. Trayectorias del precio Brent

Se consideraron 3 escenarios alternos: medio, al alza y a la baja. El escenario “medio”
esta conformado por las proyecciones lineales de un ejercicio de estimacién estadistica®
que incluye tanto la secuencia de valores incorporados por IHS para el periodo 2015-
2033, como la serie de afios previos de la cotizacion Brent desde 1985 hasta 2014. El
rasgo principal de las proyecciones es que se asume que los descensos abruptos del
precio en 2007 y 2014 llevaron la cotizacién a niveles muy alejados de su tendencia, y
como los shocks de origen de estas reducciones no son permanentes o continuos, se
asume que el precio retomara una senda ascendente, como ocurrié en los demas afios en
lo corrido del Siglo XXI.

Propiamente, IHS distingue 3 tramos de desempefio futuro: uno de recuperacion
acelerada hasta 2020, en que se retoma la cotizacion superior a USD 100 por barril; luego
un tramo de crecimiento mas moderado hasta 2025, con una cotizacion maxima de USD
128; y luego un muy leve declive hasta 2033, con un cierre en USD 122.

Gréfica No. 17. Empalme de precios historicos, proyectados y tendencia.

% Fueron evaluadas distintas especificaciones funcionales de la tendencia del precio, y de ellas la
de tipo lineal ofreci6 los menores errores de estimacion.
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Fuente: IHS y http://indexmundi.com. Elaboracion CGR DESGPIF.

A partir de los errores estandar de estimacion, uno al alza y uno a la baja, fueron
generados los otros 2 escenarios, como se aprecia en el gréafico adjunto.

Gréfica No. 18. Proyecciones IHS y escenarios CGR.
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Fuente: IHS y http://indexmundi.com. Elaboracion CGR DESGPIF.

Como se observa, la distancia entre los escenarios extremos y el medio es moderada,
entre 17 y 18 ddlares, y con esta precision, el precio alcanzaria de nuevo los 100 dolares
en 12 afos en el escenario de menor ritmo de recuperacion.

6.1.2.1. Precio de los productos de Reficar S.A.

Una vez abordado el tema del precio del petroleo, fue necesario evaluar la reaccion
estimada que la recuperacion del Brent causara en los precios de los diferentes productos
del proceso de refinacion. Para ello se examind la composicion proyectada de la canasta
de productos, y fueron localizadas las sendas histéricas de precios de los 3 mas
importantes: nafta, gasolina corriente y diésel, cuya produccion conjunta equivale al 88%
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de la generacion dispuesta para la refineria. Con las proporciones individuales de cada
producto se ided un indice de precio que con posterioridad se cotejé para el periodo
septiembre 2010 - septiembre 2015 con la senda del precio Brent, y se encontré que la
correlacion de precios del insumo (petréleo) y los productos derivados es muy alta

(0,993).

Gréafico No. 19. Nube de puntos del Brent y el indice de precio de productos de refinacion.
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Fuente: IHS, http://indexmundi.com y http://investing.com. Elaboracién Elaboré6 CGR DESGPIF

Asi entonces, al aplicar una equivalencia por regresion lineal fueron proyectados los
valores del indice para el horizonte de 2015 a 2033, dados los valores de precio Brent en

los distintos escenarios.

Si en vez de representar valores de precio e indice el analisis se hace sobre variaciones
de los mismos (es decir, si se toma un modelo de primera diferencia), la correlacién sigue
siendo muy elevada (0,962), lo cual ofrece respaldo para estimar la magnitud de cambio

en el precio de los derivados

Gréfica No. 20. Nube de puntos de las variaciones de precio (petréleo y derivados).
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Fuente: IHS, http://indexmundi.com y http://investing.com. Elabor6 CGR DESGPIF.

6.1.2.2. Volimenes de insumos y productos

El paso siguiente de la metodologia consisti6 en obtener medidas de sensibilidad o
variacién de las cantidades de insumos y productos de Reficar ante cambios en los
precios respectivos. Para ello el punto de partida es la representacion simplificada de la
interrelacién de los ingresos por ventas y el costo de ventas:

PQ =RK(1+g)

Donde:
P = precio del producto
Q = cantidad o volumen de producto
R = precio de los insumos
K = cantidad o volumen de insumos
g = margen de ganancia sobre los costos (margen bruto)
Si se designa por V las ventas y por C el costo de ventas,
V=PQ;C=RK
En una situacion en la que respecto de un periodo t (afio, en este caso) varien los precios
tanto de los insumos como de los productos, ambos de manera exdgena, ocurrira que en
el siguiente periodo
Veirr =Ve(1+v) = P(1+p) *Q:(1 + q)
=1+ ges1) * R (1 + 1) * K (1 + k)
=1+ ges1) * Cepa

Siendo las letras mindsculas tasas de variacion, a excepcion de g1, que corresponde al
nuevo margen aplicado.

Si V.1 es proyectado (como en efecto hace IHS) y p es estimado (como se hizo mediante
la regresién de variaciones de precios), el efecto de volumen ¢ puede obtenerse por
despeje.

De similar forma, si C 1 es proyectado (IHS) y r procede de la regresion de la cotizacion
Brent, el efecto de volumen k puede ser despajado también.

Finalmente, al relacionar V1 con C; se obtiene el valor de g1.
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Asi entonces, a partir de valores base conocidos de un afio t, con las proyecciones y
estimaciones mencionadas, puede generarse la serie de ingresos y costos para una fecha
futura.

Al proceder con los datos de entrada recibidos de Reficar, fue necesario retirar las
observaciones de 2015 y 2016 por su caréacter atipico (outlayers). Solo con esta
modificacion se obtuvieron elasticidades precio-demanda con signo negativo.

De hecho, aun con la correccion las regresiones respectivas no muestran una relacion
consistente entre las variables, lo cual se manifiesta en los valores bajos del estadistico t
de Student y su probabilidad asociada (p-value), lo cual es indicativo de propension
elevada a incurrir en error de estimacion (error tipo |, rechazar la nulidad del parametro de
regresion siendo ésta verdadera).

La elasticidad de las cantidades vendidas es de -0,45 mientras que en las adquisiciones

de petroleo es de -0,30. Por ende, en los 2 tipos de transacciones, compras y ventas, la
demanda es inelastica.

6.1.3. Resultados

6.1.3.1. Proyeccion de los beneficios econémicos es  perados

Con la secuencia de valores de ventas y costo de ventas, se obtuvieron los escenarios de
desempeiio de los beneficios esperados brutos, cuya magnitud en todos los casos cambia
drasticamente una vez entre en operacion la ampliacion de la refineria (2016) y con ello
los volumenes fisicos movilizados.

Grafico No. 21. Escenarios para la utilidad bruta (USD millones).
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Fuente: IHS, http://indexmundi.com y http://investing.com. Elabor6 CGR DESGPIF.

Como es predecible, el escenario con mayor alza de precios conlleva a una utilidad de
menor cuantia e incluso con un declive continuo, mientras que el escenario de precios
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menos dinamico en la recuperacion de éste propicia utilidad creciente, superior incluso a
la propia proyeccion del contratista IHS.

6.1.3.2. Valores de VPN y TIR

Si al flujo de fondos presentado por Reficar se afiaden las variaciones de la utilidad bruta
frente a cada escenario, se obtienen valores alternos que dan lugar a nuevas
cuantificaciones del VPN y la TIR. Debe tenerse en cuenta que en el ejercicio se hace
abstraccién de los efectos resultantes de modificar ventas y costo de ventas sobre
variables como los costos operacionales (asociados mayoritariamente al monto CAPEX),
los impuestos y la reserva de capital de trabajo. Los resultados obtenidos fueron los
siguientes:

Perspectiva Reficar (WACC=5,58%)

IHS A la baja Medio Al alza
VPN | 1.267,04 | 3.416,17 -1.256,40 | -4.411,69
TIR 6,49% 7,95% 4,54% 1,43%

Perspectiva Ecopetrol (WACC=11,10%)

IHS Alabaja | Medio Al alza
VPN |-5,517,55 |-4.212,79 | -6.581,29 | -8.376,88
TIR 4,96% 6,54% 2,97% -0,32%

Nota: valores VPN en USD millones

La diferencia de desempefio entre los escenarios base (IHS) y medio radica en que las
diferencias en la estimacion de precios son mas fuertes (mayores precios para el
escenario medio) al comienzo y al final del periodo de proyeccidén, mientras que en los
afios intermedios (2020 a 2029) la brecha entre las trayectorias es de menor magnitud,
pero ocupa un periodo prolongado.

Para efectos de verificacion posterior del desempefio de la refineria, es crucial la
identificacion de los componentes del flujo de fondos involucrados en un resultado anual,
no solo los determinantes de la utilidad bruta. En principio, dada la cotizacién actual del
Brent es muy verosimil, e incluso algo subestimada, la proyeccién IHS para los primeros
afios en que opere la refineria ampliada, pero luego esa acumulacion de valor puede
afectarse. De alli la necesidad de que junto con el proyecto de ampliacion tenga lugar una
estrategia de mercadeo muy agresiva, que permita la activacion de los volumenes de
productos derivados en los niveles previstos.
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6.2. Variacion de utilidades ante la ejecucion oportuna de las inversiones del
proyecto de expansion Reficar

En esta segunda parte, se expone la metodologia y los resultados del proceso de
simulacion cuantitativa por el cual se aproximé el monto de utilidades dejadas de percibir
entre julio de 2013 y septiembre de 2015 por el proyecto de expansion de la Refineria de
Cartagena entre 2 escenarios:

)] El original remitido por Reficar S.A. a la CGR con base en cifras de desempefio
consolidadas por el contratista IHS, en el cual las inversiones de expansion de
CAPEX finalizan en el segundo semestre de 2015 y la produccién de la
refineria ampliada entra en funcionamiento pleno en 2016.

1)) Un escenario alterno en el cual las inversiones concluyen en el primer
semestre de 2013 y la producciébn de la refineria ampliada entra en
funcionamiento a partir de julio del mismo afo, siguiendo un cronograma de
desempeiio presentado inicialmente por Reficar S.A.

6.2.1. Escenarios de inversion CAPEX

En la informacion recibida por la CGR a corte de mayo 2015, las inversiones CAPEX
presupuestadas en una modificacion al control de cambio 4 (CC4 ajustado) alcanzaron un
monto de USD 7.695,8 millones. Sobre el entendido de que el conjunto de inversiones
proyectadas concluyen en el segundo semestre de 2015, el funcionamiento de la planta
renovada de la Refineria de Cartagena tiene lugar en 2016.

No obstante, en los primeros afios del proyecto de expansion Reficar S.A. informé que las
inversiones concluirian en junio de 2013. El retraso en la operacion de las instalaciones
frente a esta fecha tiene implicaciones econémicas susceptibles de ser cuantificadas en
los reportes de informacion financiera de la entidad.

En un primer ejercicio se dispuso representar el escenario alterno del CAPEX obtenido
con una ejecucion oportuna de las inversiones, y bajo el supuesto de que antes de junio
de 2013 hubiesen tenido lugar todos los controles de cambio, de modo tal que la inversién
acumulada fuera de USD 7.695,8 millones, tal como en el escenario real. El supuesto es
necesario porque solamente la totalidad de las inversiones acometidas justifica los valores
de produccion e insumos que son soporte de las ventas, costos y otras variables
asociadas a la operacion de la refineria ampliada en la proyeccion remitida por Reficar
S.A.

Un segundo supuesto consistido en asumir que la inversiéon que en el escenario real no se
habia ejecutado a junio de 2013, del orden de USD 3.306,5 millones, en el escenario
alterno es ejecutada proporcionalmente a los valores de CAPEX de los afios previos.
Procediendo de esta manera, el contraste entre los valores originales del CAPEX (CC4) y
los ajustados es el siguiente:
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Valores originales (USD millones):

2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | total

55 201,8 | 262,8 | 6256 | 1.246,1 |1.597,9 |1.439,3 | 1.6558 |931,0 | 7.965,8

Valores ajustados (USD millones):

2013
2007 2008 2009 2010 2011 2012 (junio) total
9,5 345,0 449,3 1.069,5 2.130,4 2.731,9 1.230,3 7.965,8

Las series acumuladas en los 2 escenarios son representadas en el gréfico 18.
Manteniendo las mismas proporciones interanuales, la serie ajustada completa la
inversion al cierre del primer semestre de 2013.

Gréfico No. 22. CAPEX de expansion acumulado.
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Fuente: Reficar S.A. Elabor6 CGR DESGPIF.

6.2.2. Utilidades no generadas por el desfase frent e al cronograma
La generacion del escenario alterno de desempefio del proyecto implicé distinguir dentro
del Estado de Resultados (ER) 3 tipos de variables:

e Aguellas que fluctian al unisono con las ventas y el costo de ventas, en razon a

gue su monto se encuentra ligado a la dinamica de la produccion o a la utilizacion
de insumos. Propiamente se trata de los costos de operacion variable, los pagos
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por logistica (logistic fee) y los distintos impuestos (GMF, industria y comercio,
timbre, renta’®).

e Dos variables que, al depender de la escala de operacién, modifican
sustancialmente su valor con la entrada en funcionamiento de las instalaciones
ampliadas. Corresponden a los costos fijos de operacion y la depreciacion del
CAPEX.

» Aquellas variables asociadas al proceso de financiacion del proyecto o en general,
a operaciones financieras de Reficar S.A. corresponden a los conceptos que se
sittan entre la utilidad EBIT y la utilidad EBT, a saber: ingresos por intereses,
gastos por intereses, ganancia o pérdida por tasa de cambio, y otros ingresos o
gastos. Se asumid que este tipo de variables no se modifican entre un escenario y
otro, puesto que la trayectoria en el tiempo de los flujos de fondos respectivos
(desembolsos y plan de pagos) queda plasmada de manera fija en los contratos
suscritos con las entidades prestamistas.

Para los 2 primeros tipos de variables el escenario de ER ajustado consistié en que, bajo
el supuesto de generacion uniforme de utilidades -es decir, no se contemplan meses
favorables o desfavorables respecto del desempefio medio en un afio dado-, el ER
ajustado hasta junio de 2013 se toma como la mitad del ER efectivamente reportado para
esa vigencia. El ER ajustado de la segunda mitad de 2013 utiliza las cifras proyectadas
del primer semestre de 2016. El ER ajustado del primer semestre de 2014 utiliza las cifras
proyectadas del segundo semestre de 2016. Y asi sucesivamente hasta que el ER
ajustado del segundo semestre de 2015 utiliza las cifras proyectadas del primer semestre
de 2018.

Para el tercer tipo de variable, los 2 escenarios reportan valores iguales, dadas las
estipulaciones de la financiacion.

Finalmente, como la implicacién econdmica del desfase de oportunidad fue calculada
entre julio de 2013 y septiembre de 2015, se efectu6 en las 2 versiones del ER la
interpolacion necesaria en esta Ultima vigencia para, bajo el supuesto de uniformidad en
la generacioén de utilidades, obtener el resultado contable del tercer trimestre.

Con las precisiones anteriores, la Tabla No. 40, muestra los escenarios elaborados. Los
nombres de los conceptos se dejaron en su redaccion original (inglés).

Tabla No. 40. Escenarios del ER. Cifras en USD millones

Escenario original Escenario ajustado

Concepto 2013-1 2013-11 2014 2015-sep | 2013-I 2013-l1 2014 2015-sep

Sales Revenue | 1.807,96 1.807,96 1.876,11 2.340,08 1.807,96 2.424,72 5.107,80 4.142,41

" El impuesto predial posee una dindmica distinta, en la proyeccién solamente es ajustado por el
IPC, pero por simplificacién y por su reducida influencia frente al agregado de impuestos, recibe el
mismo tratamiento que los demas gravamenes en la elaboracién del escenario ajustado.
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Gain (loss)

derived  from

subsidies 47,46 47,46 68,34 -0,75 47,46 0,00 0,00 0,00
Total

Revenues 1.855,42 1.855,42 1.944,46 2.339,33 1.855, 42 2.424,72 5.107,80 4.142,41
Cost of Sales -1.803,94 | -1.803,94 | -1.860,25 | -2.191,11 | -1.803,94 | -1.908,94 | -3.817,88 | -3.297,04
Gross Profit 51,48 51,48 84,20 148,21 51,48 515,78 1.067,98 845,37
Variable

Operating

Costs -23,31 -23,31 -13,89 -27,37 -23,31 -47,78 -95,68 -71,95
FixedOperating

Costs -61,85 -61,85 -233,00 -67,33 -61,85 -121,74 -243,49 -182,62
Logistic Fee 0,00 0,00 -4,41 -29,29 0,00 -42,11 -83,90 -62,80
Total

Operating

Costs -85,15 -85,15 -251,29 -123,99 -85,15 -211,63 -423,07 -317,36
EBITDA -33,67 -33,67 -167,09 24,22 -33,67 304,14 644,91 528,01
Depreciation -31,51 -31,51 -55,58 -30,07 -31,51 -145,82 -292,65 -220,75
EBIT -65,18 -65,18 -222,67 -5,85 -65,18 158,33 352,27 307,26
Interestincome | 4,35 4,35 10,75 1,27 4,35 4,35 10,75 1,27
Interest

Expense -3,42 -3,42 -6,24 0,00 -3,42 -3,42 -6,24 0,00
Foreign

Exchange gain

(loss) -14,61 -14,61 33,92 0,00 -14,61 -14,61 33,92 0,00
Otherincome

(expense) 31,03 31,03 -2,79 0,00 31,03 31,03 -2,79 0,00
EBT -47,84 -47,84 -187,03 -4,57 -47,84 175,67 387,91 308,54
OtherTaxes -13,69 -13,69 -43,25 -43,54 -13,69 -28,94 -50,24 -29,20
Profit /

PresumedTax -0,59 -0,59 -25,80 -9,12 -0,59 -7,14 -14,29 -10,82
Net Income -62,12 -62,12 -256,08 -57,23 -62,12 139,60 323,38 268,52

Fuente: Reficar S.A. Elabor6 CGR DESGPIF.

El dltimo renglén de la tabla muestra la utilidad neta, de modo que con base en los valores
calculados puede representarse la brecha entre escenarios para cada periodo (gréfico 2).

Gréafica No. 23. Utilidad neta en los escenarios del ER
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Aparte de que en los 3 periodos considerados (segundo semestre de 2013, enero -
diciembre de 2014 y enero - octubre de 2015) la utilidad es negativa en el escenario
original y positiva en el escenario alterno, se encuentra que en 2014 se produce la mayor
divergencia entre las series, cercana a los USD 600 millones. Las cifras agregadas para
todo el periodo y por tipo o concepto de utilidad son mostradas en el Grafico No. 20

Gréfica No. 24. Diferencia total (jul 2013 - sep 2015) en las utilidades.
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Fuente de los datos: Reficar S.A. Elabor6 CGR DESGPIF.

Las medidas de utilidad no percibida por el rezago en el cronograma van en descenso en
valor absoluto desde la utilidad bruta hasta la utilidad neta. Por el argumento expuesto
sobre las variables de financiacion, el desfase en la utilidad EBIT es igual al desfase en
EBT. Y como conclusién, el beneficio econdmico esperado no percibido en los 27 meses
de atraso alcanza el monto de USD 1.106,9 millones.
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6.3. Reficar ante escenarios futuros de la tasa de interés Libor
6.3.1. Configuracién de los escenarios

Al igual que en el primer ejercicio elaborado con base en el precio del crudo Brent, el
escenario base corresponde a la informacion remitida por Reficar S.A. a la CGR con cifras
de desempefio proyectadas por el contratista IHS. Los escenarios alternos fueron
elaborados mediante un procedimiento analogo al del ejercicio precitado, es decir
enlazando el historial de la tasa Libor con las proyecciones y generando por estimacion
estadistica sendas de tendencia.

El punto de partida para esta construccion es el flujo de caja libre original antes de afiadir
el efecto de las operaciones de financiamiento. Estas Ultimas conforman en si un flujo
distintivo cuyos elementos son los desembolsos, las amortizaciones, los pagos de
intereses, los pagos de comisiones o cualesquiera otras erogaciones a las instituciones
acreedoras, y el efecto de deduccion tributaria denominado tax shield (proteccion o
escudo tributario), por el cual se reduce la base gravable del impuesto de renta,
mejorando de esta forma el flujo de caja.

Como se indicé en el primer informe, la tasa de descuento denominada WACC con
financiamiento es de 12,2% vy refleja las expectativas de los acreedores de deuda principal
0 senior.

El valor de perpetuidad, plasmado sobre la proyeccion del afio 2034, se define como el
valor del flujo sin financiamiento proyectado para 2033 dividido por el WACC ECP de
11,1% asociado a la perspectiva de Ecopetrol. Ello es razonable en la medida que
ninguna operacion de endeudamiento senior se extiende mas alla de la vigencia 2027,
cuando deben concluir los pagos de amortizacion, y por ende sobre las vigencias de la
perpetuidad no tiene alcance el efecto de los intereses.

El flujo de fondos con financiamiento considera solamente los créditos no subordinados,
dado que desde el punto de vista de los financiadores externos, no es relevante la
distincion de identidad entre Reficar y Ecopetrol, mas aun cuando por definicion, los
créditos de este Ultimo no tienen prelacion frente a los otros acreedores.

Los créditos pactados con tasas basadas en Libor son:

* Export Credit Agency - US Exim Guaranteed Loan Agreement (USD 100 millones)
e SACE Facility Agreement (USD 210 millones)
e Commercial Facility Agreement (USD 440 millones)

Los 3 créditos suman USD 750 millones, frente a un total de 3.525 USD millones de
deuda senior, incluyendo primas de riesgo (ECA premium)’* y comisiones iniciales. Los

™ La prima remunera el hecho de que la agencia de crédito a exportadores (ECA) asuma el riesgo
de desempeirio del cliente.
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préstamos Libor contemplan periodicidad semestral para los pagos de intereses y
amortizaciones.

A la tasa Libor se agregan distintos aditivos como margenes o primas de riesgo, los
cuales constituyen el spread. Por el disefio de cada contrato, el interés efectivo varia
sustancialmente de un afio a otro.

Trayectoria de la tasa Libor

En los gréficos 1-2 se muestra el empalme entre la serie histdrica previa de la tasa Libor y
las proyecciones de IHS. Como es facil percibir, hay una cierta similitud con lo acontecido
en la cotizacion del barril Brent, en el sentido de que en la coyuntura actual el nivel de la
variable es bajo. No obstante, aqui la diferencia radica en que el descenso de la tasa
Libor tuvo lugar en la crisis financiera de los paises industrializados surgida en 2007-2008,
y desde el segundo semestre de 2009, luego de la abrupta caida, no se ha presentado
una recuperacion sustancial del indicador.

La percepcion de IHS es que la tasa se recuperara en el largo plazo hasta niveles
cercanos a los de 2007 antes de la crisis, para luego estabilizarse. Esta perspectiva, a la
vez que resulta optimista para los acreedores, de no llegar a cumplirse significara una
mejoria en el flujo de caja del proyecto, en razén a la reduccion de los montos de interés
retribuidos.

Gréfica No.25. Empalme de la senda histérica de Libor 6M y su proyeccion
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Estimacion y escenarios

La imagen de la derecha sugiere que la manera mas adecuada de representar una
trayectoria de caida, nivel bajo sostenido, posterior recuperacion y nivel alto sostenido, es
una estimacion polinomica de orden 3 (cubica). Siguiendo esta directriz, se obtuvo la
siguiente ecuacion de regresion para la variable independiente Libor 6M vy las variables
dependientes afio (2007=1, 2008=2, etc.), cuadrado del afio y cubo del afio:

Libor estimada = 0.03784 — 0.01024 afio + 0.00107 afio? — 0.00003 afio®
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La estimacion obtenida’® corresponde al escenario medio. Los escenarios extremos
fueron elaborados con una diferencia de un punto porcentual respecto al escenario medio,
es decir una amplitud ligeramente superior al error medio de la estimacion (0,8%).

Grafica No. 27. Escenarios CGR para la tasa Libor 6M
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Fuente: IHS y Banco de la Republica. Elabor6 CGR DESGPIF.

Medio Alto Bajo

Para incorporar variaciones de la tasa sobre el escenario base, fue necesario
descomponer los pagos de intereses para distinguir dentro de ellos la influencia de la tasa
Libor 6M y el diferencial o excedente sobre ella (spread). Si se denota por (I) la tasa Libor,
por (s) al spread y por (m) al numero de capitalizaciones de intereses en un afio, el interés
efectivo (ie) para la modalidad de interés vencido es

, [+s\™
le=(1+ ) -1
m

Dado que cada deuda individual tiene un horizonte de tiempo distinto, no todos los pagos
agregados del flujo de las operaciones de financiamiento incorporan el mismo spread, y
como al mismo tiempo la tasa Libor varia, el calculo de s varia de un afio a otro. Por la
convencion de capitalizacion semestral indicada previamente, m=2.

Como las amortizaciones permiten conocer el monto de capital (K) pendiente de repagar,
y se cuenta con la informacion de los pagos anuales de intereses (separados de las
comisiones), para un periodo dado puede simplificarse el efecto de las capitalizaciones y
argumentar que el monto de interés en un afio se obtuvo a partir del capital vigente al
periodo previo, es decir,

interés = ie; *x K;_4

De la ecuacion se despejo el porcentaje de interés efectivo aplicado en cada afio, y en un
segundo paso, con el valor Libor 6M utilizado por IHS se despej6 el spread. Con
posterioridad, para generar la serie ie de cada escenario, se utilizé la estimacién
respectiva de Libor para afadir el spread y obtener asi, con m=2, el interés efectivo. Al

2 Se obtuvo un coeficiente de bondad de ajuste (R cuadrado) de 0,82. Los coeficientes de
regresién (betas) resultaron todos significativos al 99% de confianza.
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aplicar esta tasa afo a afio sobre el capital remanente K, qued6 conformada la serie de
intereses de cada escenario.

Una vez sumados el interés pagado y las comisiones, se aplicé sobre ellos la proteccion
tributaria, y con la agregacion de todos los conceptos del financiamiento quedé definido el
flujo de caja de los 3 escenarios.

6.3.2. Resultados

Las operaciones de financiamiento con los acreedores Libor 6M abarcan el periodo de
2012 a 2025. Sobre el entendido de que ni los desembolsos ni las amortizaciones se
alteran en su distribucion temporal ante modificaciones en el interés cobrado, la
conclusion principal es que ni la TIR ni el VPN sufrieron en la simulacién modificaciones
notables ante los cambios en la tasa Libor, sus rangos de variacion fueron muy estrechos.
Ello se sustenta en que, por el bajo nivel actual de la tasa, el spread es el componente de
mayor repercusion en el interés efectivo, y dado que el spread se mantiene invariable
entre el escenario base y los alternos, el interés efectivo no se afectdé sustancialmente.
Aparte de lo anterior, al igual que en los ejercicios de simulacién en el precio del crudo
Brent, la perpetuidad, no afectada por los intereses, explica gran parte del desempefio del
proyecto de expansion.

La tabla siguiente muestra los indicadores financieros obtenidos.

Tabla 41. Indicadores del flujo de caja Reficar con financiamiento

IHS A la baja Medio Al alza
VPN -4.488,48 -4.451,20 -4.483,72 -4.516,40
TIR 5,28% 5,33% 5,29% 5,25%

Nota: valores VPN en USD millones

Con respecto al primer ejercicio cuantitativo de apoyo técnico, para todas las
especificaciones de Libor 6M tanto el VPN como la TIR se ubican en valores intermedios
entre la perspectiva Reficar (tasa de descuento 5,58%) y la perspectiva Ecopetrol
(11,1%), aunque mas proximos a la segunda.

Esto quiere decir a su vez que la operacion de financiamiento, por via de la deduccion
tributaria sobre intereses y comisiones, mejora el flujo de caja, puesto que aun con una
tasa de descuento superior a la de Ecopetrol, el VPN y la TIR se incrementaron en
comparacion al flujo de caja sin financiamiento. Por ende, las condiciones de financiacién
vigentes ofrecen valor al proyecto, y si la tasa Libor no reacciona en los proximos afios al
alza, esta mejoria sera aun més evidente.
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CAPITULO VII

7. Mecanismo de Acompafamiento a la Planeacion, Ger encia y Control del
Proyecto de Modernizacién de la Refineria de Cartag ena. Contrato de
Seguimiento. PMC Foster Wheeler - Contrato 13-12569 8-00

A continuacion se presentara una sintesis de las clausulas mas importantes que se
transcriben textualmente de los términos de la oferta, asi como los apéndices relevantes y
los hechos de mayor impacto en el contrato de la referencia; adicionalmente, se
reproduciran unos conceptos que son definidos en el contrato y que son necesarios para
comprender la ejecucion del mismo.

Hechos relevantes:

El contrato se celebra el 08 de noviembre de 2009, con fecha de terminacién 10 de
diciembre de 2013 (48 meses de ejecucion), fecha que posteriormente es
modificada por 3 Otro sies y el ejercicio del pacto de OPCION, lo que lleva el
contrato hasta DICIEMBRE 30 DE 2015.

La seccién 3 del contrato establece 6 obligaciones generales, muy amplias, en
donde eventualmente puede deducirse cualquier tipo de responsabilidad a cargo
de FPJVC.

Las obligaciones de FPJVC, son en teoria posteriormente puntualizadas por medio
del ANEXO 8, de acuerdo con las diferentes etapas del proceso. Pero contindan
siendo ambiguas.

El contrato se celebra SIN CUANTIA, es indeterminada, pero para efectos
presupuestales se estima inicialmente en USD 95.264.744 + IVA.

Se celebraron 3 Otro sies que modificaron el plazo, la cuantia y las obligaciones
asi:

Hasta la fecha del Otro Si niamero 1, se habia producido 44 érdenes de cambio en
la ejecucion del contrato 13-125698-00, lo cual evidentemente impacta en el objeto
del mismo, en las obligaciones reciprocas y en la cuantia.

Otro si N° 1 del 10 de diciembre de 2013:

- Se firma en la fecha en que vencia el plazo inicial.

- Amplia el plazo del contrato en 6 meses, pasando de 48 a 54 meses
incluyendo 3 para su liquidacion; es decir, del 10 de diciembre de 2013 pasa
hasta el 10 de junio de 2014.

- Se revisan plazos, responsabilidades, obligaciones, bonificaciones y cuantias.
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El contrato pasa en esa fecha de USD 95.264.744 + IVA a USD 170.380.806,
de conformidad con el numeral 9 del Otro Siy la tabla alli ubicada.

El contrato se ampli6 en 6 meses, pero su cuantia a umentd en 78.85%
gue equivale en dinero a USD 75.116.062 a ejecutar  supuestamente en

ese lapso.

Otro si N° 2 del 07 de marzo de 2014:

Amplia el plazo del contrato pasando de 54 a 57 meses incluyendo 3 meses
para su liquidacion; es decir, del 10 de junio de 2014, hasta el 10 de
septiembre de 2014.

Se continlan revisando los plazos, responsabilidades, obligaciones,
bonificaciones y cuantias, que dieron lugar al Otro Si N° 1.

El contrato no sufre modificacion en su cuantia, continua siendo USD
170.380.806, valor ya establecido en el Otro Si N° 1 y asi sefialado en el punto
2 numeral 9 de las consideraciones del Otro Si N° 2.

Con el aumento Unicamente en plazo, el contrato se amplio de 6 a9
meses, Si ya se establecié que su cuantia aumenté e n 78.85%, que en
dinero equivale a USD 75.116.062, esas actividades y es0s recursos

debian en teoria, ejecutarse supuestamente en ese | apso.

Dicho aumento, por la cuantia de los recursos, el porcentaje que representa con relacion
a la estimacién del valor inicial del negocio juridico y su plazo de ejecucion, se configura
como un indicio fuerte de una errénea planeacion contractual, no es razonable que el
contrato 13-125698-00 celebrado con Foster Wheeler se pacte inicialmente a un término
de 48 meses por USD 95 millones y que el mismo sea ampliado en plazo, para ejecutar
en 9 meses USD 75 millones adicionales; ese cambio, requiere una justificacion poderosa
que elimine la opacidad encontrada en las consideraciones que sustentan los Otro sies N°

ly?2.

Otro si N° 3 del 09 de junio de 2014:

Amplia el plazo del contrato pasando de 57 a 67 meses; es decir del 10 de
septiembre de 2014, hasta el 10 de julio de 2015, incluyendo 3 meses para su
liquidacién.

Se modifican diferentes clausulas contractuales:

Se aumenta una de las obligaciones de FPJVC asi: “De ser requerido por
REFICAR, ejecutar servicios resultantes del Plan de Ejecucion del Proyecto
para la ingenieria, compras y construccion.”

El contrato pasa en esa fecha de USD 170.380.806, a USD 200.709.801.

El contrato se amplié en 10 meses, su cuantia aumen t6 en 17.80% y en
dinero USD 30.328.995, a ejecutar supuestamente en  ese lapso.

Se elimina la bonificacion #4 “Finalizacion del Start Up” de la clausula 18.2
Bonificaciones de la seccion Il “Términos y Condiciones” de la OFERTA. Con
la suscripcion del presente Otro Si N° 3 FPJVC manifiesta que acepta y que
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entiende dicha modificacion y renuncia de manera expresa e irrevocable a
reclamar por cualquier via pago o indemnizacion alguna por la eliminacion y/o
no pago de la bonificacion #4.”

CLAUSULA TERCERA: Las partes acuerdan reducir el monto de UTILIDAD
de USD 11.70 / HH a USD 5.49 / HH a partir de 762.377 HH (600.000
NEGOCIO JURIDICO original mas 167.377 por Ordenes de Cambio), en que
incurra por la correcta y efectiva prestacion de sus SERVICIOS.

CLAUSULA CUARTA: Se modifican los factores multiplicadores del personal
expatriado, disminuyendo su coste.

CLAUSULA OCTAVA: PACTO DE OPCION: FPJVC otorga de manera
irrevocable a favor de REFICAR una opcion, en adelante, la “Opcién”
consistente en que Reficar podra requerir a FPJVC continuar prestando los
SERVICIOS por un mayor plazo de ejecucion del NEGOCIO JURIDICO, la cual
podra ser ejercida o no por REFICAR a su entera discrecién en cualquier
momento durante el desarrollo del NEGOCIO JURIDICO. La Opcién no
constituye ni podra ser interpretada como una promesa de contrato futuro ni
generard obligacion o deber alguno a cargo de REFICAR. Por lo anterior,
FPJVC reconoce de manera expresa que no tendrd derecho a presentar
reclamacion judicial o extrajudicial por cualquier motivo relacionada directa o
indirectamente por el no ejercicio de la Opcién por parte de REFICAR, y
FPJVC, con la suscripcién del presente documento, renuncia de manera
irrevocable a presentar cualquier accién o reclamacion.

De ser ejercida la Opcion, el plazo de ejecucién del NEGOCIO JURIDICO
guedaria en los términos que se establecen a continuacion:

Plazo del negocio juridico: 72 mesesy 20 dias

65 meses y 20 dias para la entrada en Operacion de las Plantas

7 meses para la liquidacién de los negocios juridicos que se suscriban de
conformidad con el Plan de Ejecucion del Proyecto y respecto de los cuales
FPJVC prestar4d servicios de gerenciamiento, supervision y control e
incluyendo el cierre del proyecto.

3 meses para la liquidacion del NEGOCIO JURIDICO

La vigencia del negocio juridico es de 75 meses, incluyendo 3 meses para su
liquidacion.

Se establece que si se hace uso de la Opcion el contrato terminaria el 30 de
diciembre de 2015 y pasaria en principio de USD 200.709.801 a USD

223.617.702

PACTO DE OPCION:

El plazo contractual establecido en el Otro si N° 3 finalizaba el 10 de julio de 2015
y por medio de la comunicacion VP-FW 0625-5133-15, del 10 de marzo de 2015,
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el Dr. Reyes Reynoso Yariez; en representacion de REFICAR notifica a FPJVC en
uso del pacto de OPCION en el contrato 13-125698-00; es decir, 3 meses antes
del vencimiento de término contractual.

Se reitera que, al REFICAR ejercer ese derecho contractual, genera las siguientes
consecuencias:

El plazo se amplia hasta los 72 meses y 20 dias, lo cual ubica la finalizacién del
término contractual hasta el miércoles 30 de diciembre de 2015 y la cuantia
aumenta a USD 223.617.702; sin embargo, en la pagina 6 del Otro Si N° 3
contienen una tabla que sefiala que si se ejerce la OPCION, el contrato tendria un
costo estimado de USD 231.294.641

- El contrato se amplié entonces en 5 meses 20 dias, Su cuantia aumento
en 15.23% y en dinero USD 30.584.840, a ejecutar su puestamente en ese
lapso.

Para finalizar los hechos relevantes, se encuentra que en los primeros 4 afios de
ejecucion proyecto, el contrato celebrado con Foster Wheeler (Hasta el 10 de diciembre
de 2013) costd USD 95.264.744 + IVA y producto de 3 Otros sies y el ejercicio del pacto
de OPCION, a 30 de diciembre de 2015 el contrato de Consultoria esta estimado en USD
231.294.641; lo cual quiere decir, que el contrato aumentd en su cuantia en un 142.79%
con relacién a su valoracion inicial, especificamente para los 2 Ultimos afios y 20 dias el
valor de ese contrato en dinero se adicion6 en USD 136.029.897; o presentado de otra
forma, en los ultimos 2 afios y 20 dias de ejecucién del Contrato 13-125698-00, este se
incrementod en un 142.79% respecto a su estimacion inicial.

Razon Social del Contratista:  Joint Venture Foster Wheeler USA Corporation and
Process Consultants INC. — FPJVC - Integrado por las compafias:

- Foster Wheeler USA Corporation, constituida bajo las leyes del Estado de Delaware
(USA) con domicilio en Houston Texas (USA)

- Process Consultants INC, constituida bajo las leyes del Estado de Delaware (USA) con
domicilio en Clinton New Yersey

La Companfia Foster Wheeler AG es la casa matriz de las compafias Foster Wheeler
USA Corporation y Process Consultants INC, siendo 100% propietaria directa o
indirectamente de dichas compafiias; es solidariamente responsable junto con FPJVC,
ante Reficar, financiera, administrativa y técnicamente, por la suscripcién, presentacion,
ejecucion y liquidacion de la Oferta y del Negocio Juridico Resultante.

Las compafias que tiene como casa matriz a Foster Wheeler AG segun el compromiso
contractual se abstendran de ser proveedores de materiales y equipos para el Plan
Maestro de Desarrollo de la Refineria de Cartagena — PMDC -, por considerar que existe
un conflicto de interés para FPJVC entre ser el oferente y simultdneamente FPJVC o sus
afiliadas ser proveedor(es) de materiales y equipos para el proyecto, salvo que Reficar
expresamente lo autorice para garantizar transparencia y objetividad en los procesos de
contratacion y/o compras correspondientes.
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Caracteristicas del Negocio Juridico - Oferta Merca ntil No. 13-125698-00 del
8/Nov/2009:

LEXICO:

32. Procedimiento de coordinacion:  significa el documento en que REFICAR y FPJVC
estableceran los lineamentos de ejecucion de la oferta teniendo en cuenta el alcance y las
obligaciones de la misma, documento que sera elaborado conjuntamente dentro de los 15
dias siguientes a la fecha efectiva. Este documento deberd estar, en un todo, de
conformidad con lo establecido en la OFERTA y en la ORDEN.

33. Programa detallado de trabajo o PDT:  Significa el programa a seguir durante el
desarrollo de las actividades propias de la OFERTA, elaborado de conformidad con el
Apéndice 5 “Especificaciones de Programacion y Control para contratistas” de la presente
OFERTA, este hara parte integrante de dicho apéndice 5 y por ende de la presente
OFERTA.

38. Servicio(s): Significa el alcance, los productos, los entregables, las obligaciones y las
actividades ofrecidas por FPJVC en la presente OFERTA o inherentes a la naturaleza de
los servicios ofrecidos y que aceptados por REFICAR, deberdn ser adelantados por
FPJVC en los Términos y Condiciones de la presente OFERTA, sus apéndices y todos los
demas documentos que la integran.

40. Subcontratista(s): Significa cualquier persona a quien FPJVC subcontrata directa o
indirectamente (segundo nivel de subcontratacién) para la ejecucion de los servicios,
incluyendo la elaboracion, supervision o control de algun disefio, estudios a la gestion,
supervision o control de compras, total o parcial, de materiales y equipos o la
supervision o control de la construccion. FPJVC sera responsable por sus
Subcontratistas Unicamente y no por los contratistas de REFICAR.

Modalidad de Contratacion: Directa, acorde con el régimen de contratacién aplicable a
Reficar, de derecho privado.

Valor de la Oferta: Indeterminado. Se estima en USD 95.264.744 + IVA

SECCION 3 OBJETO DE LA OFERTA Y DEL NEGOCIO JURIDIC O:

(I) Gerenciamiento del Proyecto (Project Management)

(I1) Supervision y Control de la Ingenieria detallada del Proyecto.

(111) Supervision y Control de la Compras de los materiales y de los equipos del proyecto.
(IV) Gestion para la Contratacion del (de los) contratistas definidos en el plan de ejecucién
del proyecto.

(V) Supervision y Control de los Negocios Juridicos resultantes del plan de ejecucion del
proyecto para la ingenieria, compras y construccién, y de ser requerido por Reficar —
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Mediante una Orden de Cambio — Ejecutar servicios resultantes del plan de ejecucién del
proyecto para la ingenieria. Compras y construccion.
(V1) Asistencia y Soporte para la Financiacion del Proyecto.

Seccion 4:

Todos los servicios a ser ejecutados por FPJVC bajo esta OFERTA seran realizados de
conformidad con la OFERTA y sus apéndices. En particular, la descripcion detallada
de los servicios que debera desarrollar FPJVC dentr o del alcance de la OFERTA,
junto con un listado enunciativo de entregables y o bligaciones, se describen en el

apéndice 8 .
APENDICE 8 OBLIGACIONES DE FPJVC

1.1.1 Obligaciones durante todo el proyecto

a) Responder por la integracién de todos los procesos contractuales del proyecto que
aseguren el desarrollo de los mismos dentro de los parametros de calidad y cumplimiento
con los objetivos de plazo y costo.

c) Mantener una base de datos actualizada con toda la informacion técnica y
administrativa, la cual sera la base del desarrollo de todos los contratos del PMDC.

d) Controlar y actualizar de manera permanente, los costos y el cronograma de trabajo del
proyecto hasta su completamiento con base en:

- Un procedimiento de programacién y control que incluird el listado de documentos
maestros de ingenieria a desarrollar.

- Un plan estratégico incluyendo los analisis de riesgo y sus actualizaciones permanentes,
que permitan a FPJVC y a Reficar con base en las estrategias acordadas, realizar
adecuada y oportunamente, el manejo de las contingencias que se pueden requerir para
la ejecucion del proyecto.

f) Controlar la calidad de las diferentes actividades realizadas por terceros en cada una de
las diferentes fases del proyecto.

h) Emitir un informe periédico consolidado (estado de todos los contratos) para la
Vicepresidencia del Proyecto del PMDC de Reficar acerca del programa y de los costos
totales del proyecto.

bb) FPJVC estructurard y ordenara con Reficar el procedimiento de gestion documental, y
de acuerdo con ello, conservara los documentos del proyecto en copia dura (impresa) por
fuera de la Refineria de Cartagena.

7.1.2. Obligaciones de FPJVC durante las diferentes  fases del proyecto

7.1.2.1 FASE PREVIA AL EPC

a) Asistir a la Vicepresidencia del Proyecto del PMDC de Reficar durante la definicion de
la estrategia de EPC, la elaboracion y la negociacion del EPC, incluyendo la definicion, la

elaboracion y la negociacion del contrato EPC, incluyendo los procedimientos finales de
completamiento mecanico, la politica de custodia y control para cada unidad dentro y
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fuera de los limites de bateria y los requisitos para las pruebas de garantia para
aceptacion definitiva.

c) Suministrar asistencia y soporte a Reficar en el desarrollo y administracion de la
financiacién del proyecto.

7.1.2.2 FASE DE INGENIERIA DEL EPCC

a) Como PMC, supervisar y controlar el desarrollo de la ingenieria del EPC de tal manera
que sea consistente con el paquete FEED.

b) Coordinar el cronograma del proyecto de ingenieria del EPC con el cronograma del
EPC a fin de no afecta el desarrollo de otras fases y/o areas del proyecto.

c) Definir conjuntamente con Reficar, la lista de requisitos minimos para documentos
durante el desarrollo de la ingenieria detallada del EPC.

d) Revisar con Reficar, los planes de construccion del EPC, y proporcionar asistencia a
Reficar para lograr un acuerdo con el EPCC sobre el plan de construccién para el
proyecto con base en los planos de construccion.

e) Revisar con Reficar, los manuales de puesta en marcha y de operacion, y de
proporcionar asistencia a Reficar para lograr un acuerdo con el EPCC sobre la version
final de estos manuales para el proyecto.

f) Revisar y recomendar al Vicepresidente del PMDC, las 6rdenes de cambio del contrato
EPC requeridas al igual que las directrices de las mismas.

7.1.2.3 FASE DE PROCURA BAJO EL EPC

a) En cuanto a las 6rdenes de compra emitidas por el EPCC en nombre de Reficar:

- Coordinar y controlar las requisiciones de materiales (MR) emitida de acuerdo con la
lista aceptada de fabricantes aprobados para el proyecto, y suministrar asistencia en las
recomendaciones técnicas y comerciales para la adjudicacion.

- Supervisar y darle seguimiento a las obligaciones de Reficar o de las de su despachador
de carga (freight forwarder) en relacién con la entrega y el recibo de materiales y equipos
al sitio.

b) Coordinar que el cronograma de procura del EPC se cumpa a fin de no afectar el
desarrollo de otras fases y/o areas del proyecto.

c) Planear conjuntamente con los fabricantes las pruebas y/o inspecciones de materiales
y equipos que asi lo requieran, coordinando en las mismas la participacion tanto del
personal directo de FPJVC como del personal de Reficar y del EPCC.

7.1.2.4 FASE DE CONSTRUCCION DEL EPC

a) Llevar a cabo el gerenciamiento técnico y mecanico de la construccion bajo el contrato
EPC gestionando los cronogramas de trabajo que involucran el alcance, los costos, la
calidad, el avance, las obligaciones con las relaciones laborales y la seguridad elaboradas
por el EPCC a fin de cumplir con la ejecucién exitosa y el cumplimiento integral del
proyecto.

d) Coordinar y controlar el cronograma de construccion del EPC con el cronograma
general del EPC a fin de no afectar el desarrollo de otras fases y/o areas del proyecto.

f) Gerenciar la integracion de las tareas de los contratistas para que se asegure el
completamiento mecanico.
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g) Revisar y recomendar al Vicepresidente del PMDC, las 6rdenes de cambio requeridas
al igual que las directrices de las mismas.

7.1.25 FASE DE PRE-ARRANQUE, ARRANQUE (PRE-ALISTAM IENTO Y
ALISTAMIENTO), PUESTA EN SERVICIO Y PRUEBAS DEL EPC

a) Gerenciamiento y supervision técnica y administrativa (planeacién, organizacion,
coordinacién, y control) de las tareas de pre-alistamiento, alistamiento del EPC.

b) Gerenciamiento (planeacion, organizacion, coordinacién, y control) y supervision
técnica y administrativa de las tareas de puesta en marcha de todas las unidades y los
sistemas asociados con el EPCC de tal manera que su puesta en marcha se lleve a cabo
como sistemas integrales permitiendo una operacion segura de las unidades y de los
sistemas de interconexién asociados con el proyecto, y ademas, la coordinacién de la
conexioén con sistemas existentes de la Refineria de Cartagena.

¢) Gerenciamiento (planeacion, organizacion, planeacién y control) y supervision técnica y
administrativa de las pruebas de desempefio, verificacion de garantias (donde aplica) y
estabilidad operacional con los Licenciantes o disefladores de las unidades y/o equipos
especiales asociados al Proyecto, de tal manera que durante la puesta en marcha se
cumplan con las especificaciones del proceso, las calidades de los productos y la
seguridad en las operaciones de las Unidades.

d) Estructurar el plan de arranque de la refineria ampliada estableciendo la secuencia
l6gica del arranque y los requerimientos de materias primas, quimicos y catalizadores, asi
como la logistica del almacenamiento para los diferentes productos.

En sintesis, FPJVC ser& responsable del correcto, adecuado y eficiente gerenciamiento
de las labores de pre-alistamiento, alistamiento, puesta en marcha, operacién inicial,
pruebas de desempefio, verificacion de garantias, y estabilidad operacional de las
Unidades de procesos y sistemas de interconexion asociados al PMDC.

Seccién 8 — Procedimiento para emitir observaciones y para el recibo de servicios

FPJVC deberd realizar los servicios en los plazos establecidos en el PDT aprobado por
REFICAR.

Reficar tendra un plazo de 10 dias habiles contados a partir de la finalizacién de un
servicio, o del recibo de uno o varios servicios, para emitir observaciones al respecto,
indicando si el servicio realizado o entregado est4d a satisfaccion de REFICAR, de
conformidad con lo estipulado en la presente OFERTA. A su vez, en todo momento y sin
gque sea requisito la finalizacién, la entrega o el recibo de algun servicio, REFICAR podra
emitir observaciones indicando si el servicio no se viene realizando satisfactoriamente.

Si REFICAR formula observaciones a dichos servicios, se entendera que los mismos no
se encentran o no fueron recibos a satisfaccion de REFICAR, en tal caso FPJVC debera
corregir los servicios, realizar nuevamente los servicios y/o volver a entregar los servicios
incorporando o resolviendo las observaciones formuladas dentro del plazo que al efecto
establezca REFICAR.

Si finalizado el plazo antes mencionado, FPJVC se abstiene de ejecutar
satisfactoriamente los servicios y/o entrega los servicios sin incorporar 0 resolver
satisfactoriamente las observaciones que REFICAR hubiere formulado, se entendera que
los servicios no se encuentran o no fueron recibidos a satisfaccion, y que hay un
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incumplimiento contractual, en tal caso REFICAR podra imponer los apremios previstos
en la presente oferta.

En todo caso y sin perjuicio que REFICAR reciba los servicios a satisfaccion, FPJVC
estara obligado a tener en cuenta las observaciones que REFICAR formule durante todo
el plazo de ejecucion del NEGOCIO JURIDICO, pues FPJVC es el responsable por tal
ejecucion.

El hecho de que REFICAR se abstenga de formular observaciones en el plazo o las
formule extemporaneamente, lo libera FPJVC de su responsabilidad en relaciéon con la
calidad de los servicios.

Seccion 9 — Responsabilidad de FPJVC sobre los serv icios.

FPJVC garantiza que los servicios a ser ejecutados seran realizados profesionalmente de
acuerdo con las practicas generalmente aceptadas internacionalmente.

La responsabilidad por la calidad de los servicios corresponde Unica y exclusivamente a
FPJVC y cualquier supervisién, revision, comprobacion o inspeccion que realice REFICAR
0 sus representantes sobre sus actividades, procesos, productos, actualizaciones,
migraciones y demas elementos propios de la presente OFERTA, a ser implementados,
desarrollados, realizados o entregados por FPJVC, no eximira a este en su
responsabilidad por el debido cumplimiento de sus obligaciones.

En consecuencia, FPJVC debera rehacer a su costo y cargo los servicios mal ejecutados
siempre que los errores, fallas u omisiones sean atribuibles a FPJVC, en el término que
REFICAR le indique, sin que ello implique modificacion al plazo del NEGOCIO JURIDICO
o0 al programa de trabajo, salvo que se acuerde algo diferente por las partes.

Se entiende por servicios mal ejecutados aquellos que, por razones atribuibles a FPJVC,
hayan sido realizados con especificaciones diferentes las establecidas en la presente
OFERTA o0 no hayan sido realizadas conforme a las préacticas generalmente aceptadas
internacionalmente para los servicios o por violacion de la ley.

En concordancia con lo anterior, se considera que los ajustes requeridos durante el
desarrollo de los servicios son normales si se derivan de la interaccion con REFICAR en
la revision de documentos y no seran considerados como errores que FPJVC deba
corregir a su costo, salvo que se trate de errores materiales inadmisibles dentro de los
estandares internacionales de la industria. lgualmente aquellas modificaciones requeridas
como producto de condiciones especificas de campo en la construccion o modificaciones
surgidas por cambios o ajustes de otros contratistas de REFICAR, tampoco seran
consideradas como re-ejecucion a costo de FPJV. A su vez los ajustes y correcciones que
FPJVC deba hacer debido a errores o faltas en sus servicios, en los documentos o
entregables seran considerados también como trabajo mal hecho que FPJVC debera
corregir y rehacer a su costo.

Adicionalmente y respecto a condiciones subterraneas u obstrucciones imprevisibles que
impliquen rehacer servicios, REFICAR manifiesta que de acuerdo con la ley colombiana,

123



i
CON I RALORIA CONTRALORiIA DELEGADA
GENERAL DE LA REPUBLICA SECTOR MINAS Y ENERGIA

en especial lo previsto en la seccion 868 del Codigo de Comercio, el FPJVC no es
responsable por circunstancias que fueren extraordinarias, imprevistas o imprevisibles al
momento de presentar la OFERTA y hagan excesivamente onerosa la prestacion de los
servicios.

La responsabilidad de FPJVC bajo la OFERTA por efecto de los servicios mal ejecutados
correspondera a la re-ejecucion de dichos servicios por el FPJVC a su costo y cargo. De
cumplirse lo anterior a satisfaccion de REFICAR, salvo casos de culpa grave o dolo
probado o declarado conforme a la legislacién colombiana, la responsabilidad de FPJVC
al respecto, hard quedado limitada a la re-ejecucion.

Si FPJVC no adopta las medidas correctivas dentro del término sefialado por REFICAR, o
no atiende las observaciones formuladas por esta, REFICAR podra proceder a imponerle
los apremios previstos en la secciéon 18 de los presentes términos y condiciones. De
mantenerse FPJVC en situacion de incumplimiento frente a esta obligacion, y sin que
implique que se releve a FPJVC de su obligacién y de su responsabilidad por la correcta
ejecucion de los servicios, REFICAR podra realizarlos directamente o contratando a un
tercero, casos en los cuales REFICAR cobrara a FPJVC el costo de los servicios que tuvo
gue ejecutar directamente o por medio de terceros, mas un 10% sobre su valor total, por
concepto de gastos de administracion.

Los valores que de conformidad con esta secciéon FPJVC adeude a REFICAR se podran
imputar a la garantia respectiva o cobrar por la via ejecutiva, para lo cual la OFERTA y la
ORDEN junto con el documento en el que se liquiden dichos valores prestaran mérito de
titulo ejecutivo. Lo anterior sin perjuicio de que REFICAR pueda hacer efectivos los
amparos de cumplimiento y/o de calidad de los servicios de la garantia aportada por
FPJVC.

En adicién a la responsabilidad de FPJVC por efecto de los servicios mal ejecutados, este
respondera por la sustitucién de personal que no tenga la competencia necesaria para
ejecutar los servicios.

Paragrafo 1. Las obligaciones y responsabilidades de FPJVC establecidas en esta
seccion permaneceran vigentes durante la vigencia del NEGOCIO JURIDICO prevista en
la seccion 20 de estos Términos y Condiciones y 1 afio mas.

Paragrafo 2. Sin perjuicio de la aplicacion inmediata de las medidas previstas en esta
seccion, las controversias que se generen por la aplicacion de las medidas previstas en
esta seccion, tendientes a determinar a cargo de quien son los costos de re-ejecucion de
los servicios, podran resolverse a través de los mecanismos contemplados en la seccion
27 de estos términos y condiciones. Lo anterior en ningln caso podra retrasar la re-
ejecucion por parte de FPJVC de los servicios que REFICAR solicite.

Seccibn 20 - Plazos del NEGOCIO JURIDICO
El plazo estimado para la ejecucién de los servicios es de 45 meses y comenzard a

contarse a partir de la fecha efectiva. Dicho plazo de 45 meses comprende 41 meses para
la entrada en operacion de las Plantas y 4 meses para la liquidacion de los negocios
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juridicos que se suscriban de conformidad con el Plan de Ejecucion del Proyecto y
respecto de los cuales FPJVC prestara servicios de gerenciamiento, supervision y
control.

La vigencia del NEGOCIO JURIDICO es de 48 meses incluyendo 3 meses para su
liquidacion.

FPJVC, de conformidad con lo establecido en la seccién 8 y en el apéndice 5 de estos
Términos y Condiciones, deberd realizar los servicios en los plazos establecido en el PDT
del PMDC.

FPJVC, con el perfeccionamiento del NEGOCIO JURIDICO no esta otorgando una
garantia de entrada en operacion de las Plantas en 41 meses, esto sin perjuicio de su
obligacion de realizar los mejores esfuerzos para el cumplimiento de dicho plazo y del
debido cumplimiento de sus obligaciones para alcanzar dicho fin.

EL CONTRATO INICIALMENTE VENCIA EL 10 DE DICIEMBRE DE 2013

Seccion 22 - Prorroga, suspension y liquidacion

En principio, el plazo para la ejecucion de los ser vicios no estara sujeto a

prorrogas, salvo que sobrevinieren hechos constitut ivos de fuerza mayor o caso

fortuito o que se acordaren actividades adicionales , cuya realizacion implique ampliar
el plazo, si FPJVC se retrasaré en la ejecucion por causas que le sean atribuibles a
REFICAR, a su exclusiva voluntad podréa prorrogar el plazo para la ejecucion de los
servicios por el término que estime razonable y sin perjuicio de la facultad de REFICAR de
tomar las medidas necesarias de conformidad con lo establecido en la presente OFERTA.

Los gastos relacionados directamente con la suscripcion de la prérroga, como primas de
seguros etc., son por cuenta de REFICAR si la prérroga del contrato es debida
exclusivamente a:

A) Suspensidn de los servicios por ser conveniente a REFICAR

B) Suspension por parte de FPJVC debido al incumplimiento de REFICAR

C) Cambio de Ley, conforme a lo establecido en la seccién 29.3

D) Variacion en los servicios por conveniencia de REFICAR

E) Razones atribuibles a los contratistas definidos en el Plan de Ejecucién del
Proyecto.

F) En caso de que haya cualquier problema relacionado con la seguridad de
ejecucion de los Servicios.

G) Cualquier otra razén no atribuible a FPJVC y/o fuera del control de FPJVC,
EXCEPTO fuerza mayor o caso Fortuito.

En los anteriores casos REFICAR pagara a FPJVC los costos que se deriven de dicha
prérroga para la ejecucion de los servicios, incluidos sus honorarios de conformidad con lo
establecido en el Apéndice 13.

Garantias a cargo de FPJVC: Pdliza de Cumplimiento con amparo de:
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a) Cumplimiento y Calidad del Servicio por un valor equivalente al 20% del Valor del
Contrato;
b) Pago de salarios y prestaciones sociales del personal empleado.

SECCION 25

25.4 Seguro de Todo Riesgo de Construccion y Montaj e: REFICAR negociara y/o
contratara por cuenta propia y mantendra vigente, o hara que se contrate y se mantenga
vigente, 0 hara que se contrate y se mantenga vigente, durante la ejecucion del
NEGOCIO JURIDICO, el seguro de Todo Riesgo de Construccién y Montaje que ampare
contra toda perdida o dafio, con un valor asegurado igual al valor total del Proyecto. Este
seguro deberd incluir los amparos de Bésico, Terremoto, Inundacion, Errores de Disefio,
Responsabilidad Civil, Remocion de Escombros, AMIT, HMACC, Sabotaje y terrorismo,
Horas extras, Flete aéreo, ALOP, Transporte de Mercancias, Mantenimiento, programa de
construccion / montaje (4 semanas), Gastos extraordinarios, Campamentos y almacenes,
Propiedades adyacentes, pruebas — puesta en marcha.

Pardgrafo 1: Salvo que medie dolo o culpa grave, FPJVC sera responsable e
indemnizara cualquier dafio, perjuicio y/o perdida que le sea imputable o que cause a la
propiedad amparada por el Seguro de Todo Riesgo de Construccion y Montaje hasta por
los deducibles por evento de dicho seguro, y en un monto de USD 150.000 doélares de
Estados Unidos de Norteamérica por evento respecto de la cobertura basica, valor este
del deducible por evento previsto para la cobertura basica el Seguro de Todo Riesgo de
Construccion y Montaje.

Excepto en los casos de exclusiones conforme se indica en el numeral 25.4 paragrafo 2, o
se la excepciones de la seccién 10, o que medie culpa grave o dolo de FPJVC, REFICAR
no reclamard a FPJVC por valores superiores a dicho deducible por evento siempre y
cuando dichos mayores valores sean cubiertos por el Seguro de Todo Riesgo de
Construccion y Montaje.

Paragrafo 2: FPJVC sera responsable e indemnizara por las exclusiones del Seguro de
Todo Riesgo de Construccibn y Montaje, de conformidad con la limitaciones de
responsabilidad, excepciones a dichas limitaciones y disposiciones establecidas en la
seccion 10 de los presentes Términos y Condiciones, cuando la causa del dafio, del
perjuicio o de la perdida sea imputable o causada por FPJVC.

Paragrafo 3: REFICAR solicitara entre las condiciones para la contratacion del Seguro de
Todo Riesgo para la Construccion y Montaje (i) inclusion de FPJVC como asegurado
adicional, (ii)...

Pagos: FPJVC tiene derecho a recibir Unicamente los pagos respecto a servicios
desarrollados a satisfaccion de Reficar de conformidad con lo establecido en la Seccion
21 de la Oferta.

Se pacta el sistema de Tarifas Unitarias de Personal con Factor Multiplicador de Personal,
ODC (Other Direct Cost) en relacidn con servicios en el exterior mas honorarios fijos.
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La cantidad resultante de recursos sera la que durante la ejecucion de los servicios
emplee y acredite FPJVC y Reficar apruebe, de acuerdo con las necesidades del PMDC.
Dicha cantidad resultante de recursos podra ser superior o inferior a la consignada en la
Oferta.

El pago de las compras de equipos y materiales del PMDC, que hagan parte de la gestion
de compras de FPJVC, estard a cargo de Reficar, quien suscribira directamente con el
proveedor o fabricante las respectivas Ordenes de compra. Por lo anterior, dichas
compras no seran parte del valor del negocio juridico.

Las tarifas por Hora Hombre se detallan en el Apéndice 13. Si los servicios prestados
representan horas hombre iguales o superiores a las 600.000 sefialadas en el apéndice
13, los Honorarios Fijos (Fixed Fee) que se reconoceran serdn hasta los sefialados en
dicho apéndice 13.

Responsabilidad Contractual:  La responsabilidad contractual maxima en el negocio
juridico por parte de FPJVC y sus afiliadas estara limitada Unicamente en relacion con
Reficar al 10% del valor estimado del negocio juridico.

Apéndice 17 Gastos reembolsables

Ademas de los valores gastados por FPJVC en horas hombre de recursos humanos y
fisicos, empleados en la ejecucién del negocio juridico, Reficar reconocera a FPJVC
gastos reembolsables:

- Gastos de viaje del personal de FPJVC; cuando tengan que desplazarse de su sede
normal de trabajo a otros sitios para realizar actividades relacionadas con el objeto del
negocio juridico, se reconoceran los gastos de viaje y los tiquetes aéreos con base en el
reglamento de viajes para funcionarios de Reficar.

- Subcontratos, Licencias y Permisos: se reconocera a manera de gastos reembolsables
los estudios especiales cuya contratacion sea permitida y que se requiera para ejecutar
las ingenierias, la gestion de compras (logistica, importaciones, transporte local, e
internacional de equipos y materiales y seguros), gestion social, etc., asi como también el
valor de los permisos y licencias, tales como las de construccion, ambientales, etc., que
se requieran para la ejecucion del proyecto, previamente aprobados por Reficar.

- Garantias y Seguros
- Gastos Generales: Instalaciones provisionales, papeleria y utiles de oficina,

comunicaciones nacionales e internacionales, vigilancia, aseo y cafeteria, recursos de
infraestructura informatica, transporte y alquiler de equipos.
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SECCION 23 CAMBIOS:

REFICAR tendrd derecho a solicitar y posteriormente ordenar, a FPJVC durante la
ejecucion de los Servicios a hacer algun cambio, modificacion, adicion o eliminacion a, en
o de los Servicios (en adelante denominado el CAMBIO), siempre y cuando dicho Cambio
se encuentre dentro del alcance general de los Servicios, no constituyan servicios no
relacionados y sea técnicamente practicable, teniendo en cuenta el estado de avance de
los Servicios y la compatibilidad técnica del Cambio contemplado con la naturaleza de los
Servicios, segun lo especificado en esta OFERTA.

FPJVC podra, durante la ejecucion de los Servicios, proponer a REFICAR cualquier
cambio que considere necesario o deseable con el fin de mejorar la calidad, la eficiencia o
la seguridad de los Servicios. REFICAR podr4 a su discrecion aprobar o rechazar
cualquier Cambio propuesto por FPJVC.

No obstante los numerales anteriores, ningun Cambio necesario ocasionado por
incumplimiento de FPJVC en la ejecucion de sus obligaciones, se considerara un Cambio
y dicho Cambio no dara como resultado reconocimiento o pago alguno, ni a un ajuste al
precio del NEGOCIO JURIDICO.

Si alguna de las partes propone un Cambio de conformidad con los humerales anteriores,
FPJVC elaborard y suministrard a REFICAR, tan pronto como sea razonablemente
factible, un planteamiento por escrito, estableciendo todos los detalles del Cambio y las
razones, los servicios requeridos o no requeridos de mas, un estimado del incremento o
disminucion del precio estimado del NEGOCIO JURIDICO, y cualquier modificacion
propuesta al NEGOCIO JURIDICO y/o cualquier efecto que dicho Cambio tuviese en los
Servicios y/o cualquier otra disposicion del NEGOCIO JURIDICO si se efecttia el Cambio
contemplado.

El monto, si aplica, a adicionar o deducir del valor estimado del NEGOCIO JURIDICO en
relacién con cualquier Cambio se calculara de acuerdo con las tarifas unitarias de esta
OFERTA. Si las tarifas unitarias no estan disponibles o no son aplicables, las partes
acordaran tasas especificas para la valoracién del Cambio.

Si, en el caso de un Cambio propuesto por REFICAR o por FPJVC, REFICAR y el FPJVC
llegan a un entendimiento sobre los asuntos identificados en el planteamiento escrito
suministrado por FPJVC, dentro de un tiempo razonable de alli en adelante, FPJVC
emitirhd una oferta conteniendo todos los elementos y condiciones relacionados con el
Cambio y de estar REFICAR de acuerdo con dicha OFERTA emitira una orden de compra
de servicios (en adelante denominada “Orden de Cambio”). A partir de la emision de la
Orden de Cambio, el Cambio se considerard como parte de los Servicios.

El procedimiento descrito en los parrafos anteriores para emitir la Orden de Cambio

debera surtirse antes de comenzar la ejecucion de los Servicios objeto de la Orden de
Cambio.
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ADICIONES:
OTRO SI N° 1 DEL 10 DE DICIEMBRE DE 2013.

Hasta este punto, el contrato con Foster Wheeler ha bia sufrido 44 d6rdenes de
cambio.

EL CONTRATO INICIALMENTE VENCIA EL 10 DE DICIEMBRE DE 2013

Que por carta 164-125698-02-2.12-0370 FPJVC sometié una propuesta de extension del
Contrato por un periodo de 18 meses por medio de la orden de cambio 44

Numerales de las consideraciones:

8. Que mediante comunicacion VP-FW-0299-3463-13 se propuso a FPJVC ampliar la
ejecucion del Contrato hasta marzo 10 de 2014  con el fin de revisar los siguientes
aspectos fundamentales para lograr la finalizacion del Proyecto en forma exitosa asi:

a.-) Revision del histograma definitivo de ejecucion del contrato con base en los siguientes
aspectos:

- Nueva fecha de terminacién mecéanica: actualmente en revisién entre CB&l / FW-PCIB /
REFICAR

- Recursos para gerenciar las etapas de prealistamiento, alistamiento, arranque y pruebas
de aceptacién (PC&S — Precommissionning, Commissioning, Start Up and Acceptance
Test)

- Revision de las Change order aprobadas hasta la fecha.

b.-) Esquema de responsabilidades, bonificaciones y sanciones de FW-PCIB en las
etapas de prealistamiento, alistamiento, arranque y pruebas de aceptacion (PC&S —
Precommissionning, Commissioning, Start Up and Acceptance Test). Este analisis se
requiere con el fin de definirlas obligaciones y responsabilidades de FW-PCIB en la etapa
de PC&S, la cual incluye participacion de varias compafilas de apoyo (Consultoria
especializada de PC&S, servicios incluidos en los contratos PC&S1 y PC&S2, limpiezas
especiales etc.).

9. Que con la ampliacién del plazo de ejecucién hasta marzo 10 de 2014, los aspectos
econdmicos estimados del contrato, se reflejan asi:

ASPECTOS A B C=A+B D
ECONOMICOS Ordenes ., NUEVOS
Contrato Contrato Extension
DEL Original de Actual M 14 VALORES
CONTRATO rigina Cambio ctua (Marzo/14)
Eﬂras Hombre | 00000 | 162.377 | 762.377 | 274.247 1.036.624
Valor del
us us us
Contrato: Costo us us
HH + Impuestos 25'264'74 33'973'61 éég_zgs,g 28.553.713 | 147.792.069
+ Free
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Gastos us us 548471 74 |- us

Reembolsables 9.857.757 | 4.595.986 3 ' ) 14.471.743

Bonificaciones us - Us - us
8.116.994 8.116.994 8.116.994
us us us

Sub Total de us us

Costos 3?257'4 28'569'59 331'827'0 28.553.713 | 170.380.806

Por medio de este documento, se modificé la clausula segunda aumentando el valor del
contrato a:

US 147.792.069 sin incluir IVA., que coincide con la segunda fila de la tabla antecedente,
pero lo que se ejecuta es el valor de la fila 5, USD 170.380.806.

OTRO SI N° 2 DEL 07 DE MARZO DE 2014
Numerales de las consideraciones:

7. Reficar viene adelantando las negociaciones, pero se hace necesario ampliar el término
del contrato para culminar la negociacion en los términos del Otros Si N° 1 al contrato
PMC.

8. Teniendo en cuenta lo anterior se requiere ampliar el plazo de ejecucién del contrato
PMC en 3 meses adicionales, hasta junio 10 de 2014, con el fin de adelantar las
reuniones de negociaciéon con FPJVC y alcanzar un acuerdo para el cierre del proyecto.

9. Esta ampliacion no conlleva el incremento del valor del contrato PMC, cuyo valor total
estimado actual es de hasta USD 170.380.806, de conformidad con lo acordado en el
Otro Si N° 1.

OTRO SI N° 3 DEL 09 DE JUNIO DE 2014

CONSIDERACIONES

2. Que en el contrato EPC se pactd con el contratista EPC que la fecha de terminacién
mecanica garantizada era el 28 de febrero de 2013, la cual fue extendida al 31 de agosto
de 2013 mediante orden de cambio REFICAR/001 emitida por REFICAR.

3. Que el pronostico actual de terminacion mecanica emitido por el contratista EPC,
sefiala que el contratista EPC solo alcanzara la terminacibn mecanica de todas las

unidades a 31 de diciembre de 2014.

4. Que el objeto del NEGOCIO JURIDICO es que FPJVC preste a favor de REFICAR los
siguientes servicios:

- Gerenciamiento del proyecto (Project magnament).
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- Supervision y control de la ingenieria detallada del proyecto.

- Supervision y control de las compras de los materiales y de los equipos del
proyecto.

- Gestion para la contratacién del (de los) contratistas definidos en el Plan de
Ejecucion del Proyecto.

- Supervision y control de los negocios juridicos resultantes del plan de ejecucion
del proyecto para la ingenieria, compras, construccion y de ser requerido por
REFICAR para —MEDIANTE UNA ORDEN DE CAMBIO- ejecutar servicios
resultantes del Plan de Ejecucion del Proyecto para la ingenieria, compras y
construccion.

- De ser requerido por REFICAR, ejecutar servicios resultantes del Plan de
Ejecucién del Proyecto para la ingenieria, compras y construccién. (Este numeral
es nuevo, no estaba incluido en las obligaciones in iciales de los términos y
condiciones)

- Asistencia y soporte para la financiacién del proyecto.

La Clausula Primera del otros Si, N° 3 modifica la seccion 20 de la OFERTA asi:
- La vigencia del negocio juridico es de 67 meses, incluyendo 3 meses para su
liquidacion.

Se maodifica la seccién 5.1 de la OFERTA la cual se leera de la siguiente manera:
- La presentes oferta y NEGOCIO JURIDICO correspondiente es de cuantia
indeterminada.
Sin embargo, para efectos presupuestales y de garantias y seguros el valor estimado de
la presente OFERTA y del correspondientes NEGOCIO JURIDICO es de USD
185.688.801 sin incluir IVA.

“Con base en lo anterior el valor estimado del NEGOCIO JURIDICO incluyendo el
presente Otro Si N° 3 se discrimina asi:

A B C D

ASPECTOS .

ECONOMICOS DEL | Contrato Ordenes de | Otro si 1 & | O0s Si # 3 | NUEVOS

CONTRATO Original Cambio 2 Extension VALORES
(Abr10/2015)

Horas Hombre HH 600.000 162.377 274.247 229.883 1.266.457

\Lfg'gr del Contrato | o5 564744 | 23.973.612 | 28.553.713 | 37.896.732 185.688.801

Gastos

Reembolsables 9.857.757 4.595.986 - US 549.257 15.021.000

uSD

iggtos Total - de | 165140501 | 28.560.508 | 28.553.713 | 38.445.989 200.709.801

Se elimina la bonificacion #4 “Finalizacion del Start Up” de la clausulal8.2 Bonificaciones
de la seccion 1l “Términos y Condiciones” de la OFERTA. Con la suscripcion del presente
Otro Si N° 3 FPJVC manifiesta que acepta y que entiende dicha madificacion y renuncia
de manera expresa e irrevocable a reclamar por cualquier via pago o indemnizacién
alguna por la eliminacién y/o no pago de la bonificacion #4.”

CLAUSULA TERCERA: Las partes acuerdan reducir el monto de UTILIDAD de USD
11.70 / HH a USD 5.49 / HH a partir de 762.377 HH (600.000 NEGOCIO JURIDICO
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original mas 167.377 por Ordenes de Cambio), en que incurra por la correcta y efectiva
prestacion de sus SERVICIOS.

CLAUSULA CUARTA: Se modifican los factores multiplicadores del personal expatriado.
CLAUSULA OCTAVA: PACTO DE OPCION:

FPJVC otorga de manera irrevocable a favor de REFICAR una opcion, en adelante, la
“Opcién” consistente en que Reficar podra requerir a FPJVC continuar prestando los
SERVICIOS por un mayor plazo de ejecucién del NEGOCIO JURIDICO, la cual podra ser
ejercida o no por REFICAR a su entera discrecion en cualquier momento durante el
desarrollo del NEGOCIO JURIDICO. La Opcion no constituye ni podra ser interpretada
como una promesa de contrato futuro ni generard obligacién o deber alguno a cargo de
REFICAR. Por lo anterior, FPJVC reconoce de manera expresa que no tendra derecho a
presentar reclamacion judicial o extrajudicial por cualquier motivo relacionada directa o
indirectamente por el no ejercicio de la Opcion por parte de REFICAR, y FPJVC, con la
suscripcion del presente documento, renuncia de manera irrevocable a presentar
cualquier accion o reclamacion.

De ser ejercida la Opcion, el plazo de ejecucion del NEGOCIO JURIDICO quedaria en los
términos que se establecen a continuacion:

Plazo del negocio juridico: 72 meses y 20 dias

65 meses y 20 dias para la entrada en Operacion de las Plantas

7 meses para la liquidacion de los negocios juridicos que se suscriban de conformidad
con el Plan de Ejecucion del Proyecto y respecto de los cuales FPJVC prestara servicios
de gerenciamiento, supervision y control e incluyendo el cierre del proyecto.

3 meses para la liquidacion del NEGOCIO JURIDICO

La vigencia del negocio juridico es de 75 meses, incluyendo 3 meses para su liquidacién.
“Con base en lo anterior en caso del ejercicio de la Opcién por parte de REFICAR el valor

estimado del NEGOCIO JURIDICO incluyendo el presente Otro Si N° 3 y el uso de la
Opciodn , se discrimina asi:

ASPECTOS | A B C D E

ECONOMICO Ordenes . Otros Si # 3 | Opcion NUEVOS

S DEL | Contrato Otro si 1 & 7 L, .

CONTRATO Original de _ 2 Extension Extension  (Dic VALORES

UsD) Cambio (Abr10/2015) 30/2015)

Horas 192.497

noreS Ly | 600.000 162377 | 274.247 229.883 1.458.954

\(’:a'or del | 95 964.744 | 23.973.612 | 28.553.713 | 37.896.732 30.584.840 216.237.641
ontrato

Gastos

Reembolsabl | 9.857.757 | 4.595.986 | - 549.257 15.021.000

es

(S:zgtOTSOta' de | 105.140.501 | 28.569.598 | 28.553.713 | 38.445.989 30.584.840 231.294.641

Para el ejercicio de la Opcion se aplicaran las siguientes reglas:

132




i
CON I RALO’RIA CONTRALORiIA DELEGADA
GENERAL DE LA REPUBLICA SECTOR MINAS Y ENERGIA

1.- REFICAR informara a FPJVC por escrito a través de funcionarios autorizados, el
ejercicio de la Opcion con una antelacion no inferior a 30 dias calendario con respecto a la
fecha en que se deba iniciar la ejecucion de las actividades relacionadas con estas.

2.- En caso de que REFICAR ejerza la Opcién, FPJVC se obliga a modificar, dentro de los
15 dias hébiles siguientes a la notificacion del ejercicio de la Opcidn, las garantias y
seguros pactados en el Negocio Juridico, de manera que se incluyan las actividades
objeto de aquella en los amparos respectivos y se extienda la vigencia de los seguros a
los mismos. FPJVC debera allegar constancia del pago de las primas correspondientes.

REFICAR no despachara favorablemente reclamos o solicitudes de reajustes efectuados
por FPJVC por ninguin concepto, entre otros, costos, gastos, actividades o suministros
adicionales que aquel requiera para ejecutar debidamente la Opcion.

RECOMENDACION SUSCRIPCION OTRO SI N° 3 PARA LA ADIC ION EN VALOR Y
PLAZO

ADMINISTRADOR DEL CONTRATO 13-125698-00:
Ing. CARLOS VERGARA GONZALEZ.

GESTOR DEL CONTRATO DEL CONTRATO 13-125698-00:
Ing. ELIANAN VASQUEZ RESTREPO.

El 4 de junio de 2014, “conforme a lo establecido en el numeral 6.2.4.2., denominado
“Responsabilidades contractuales relacionadas con la Administracion y el numeral 7.2.4.3
denominado “Responsabilidades Contractuales relacionadas con la Gestion”, del Manual
para la Administracion y la Gestion de Contratos de la Refineria de Cartagena S.A .,
respectivamente y de manera conjunta, nos permitimos recomendar la suscripcion del
Otro Si N° 3 al contrato previo andlisis de los siguientes aspectos:

ANTECEDENTES

1.- El dia 19 de noviembre de 2009, REFICAR acepté Oferta Mercantil 13-125698-00
presentada por FPJVC el dia 18 de noviembre por USD 95.264.744 y un plazo de
ejecucion de 48 meses.

2.- El dia 10 de diciembre de 2013 las partes suscribieron el Otro Si N° 1 mediante el cual
se ampli6 el plazo de ejecucién del contrato hasta el 10 de marzo de 2014 y se establecio
como nuevo valor del contrato la suma de USD 147.792.069 con el fin de revisar los
siguientes aspectos del contrato:

a.-) Revisién histograma definitivo de ejecucion incluyendo nueva fecha de terminacién
mecanica.

b.-) Recursos adicionales para PC&S (Prealistamiento, Alistamiento, Arranque y Pruebas
de aceptacion)
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3.- El 7 de marzo de 2014, las partes suscribieron el Otros Si N° 2 mediante el cual se
amplié el plazo de ejecucion del contrato hasta el 10 de junio de 2014 sin impacto en el
valor del contrato, con el fin de continuar las revisiones definidas en el Otro Si N° 1.

JUSTIFICACION PARA LA SUSCRIPCION DEL OTRO SI N° 3

1.- De conformidad con la seccion 22 del contrato, la cual regula la prérroga, suspensiéon y
liquidacion del contrato, en principio y salvo que se presenten hechos de fuerza mayor o
caso fortuito, el Contrato no estara sujeto a prorrogas. Sin embargo el mencionado
articulo establece que si FPJVC se retrasa en la ejecucién del contrato por causas que le
sean atribuibles, Reficar a su exclusiva voluntad podra prorrogar el plazo para la ejecucion
de los servicios por el término que estime razonable.

2.- Las partes pueden prorrogar el término de ejecucion por mutuo acuerdo.

3.- La seccion 5 del contrato establece que la cuantia del contrato es indeterminada y fija
un valor estimado para efectos presupuestales y de garantias y de seguros. Asi mismo
establece que para obtener el valor real del contrato se deberdn sumar, entre otros, las
tarifas unitarias por empleados detalladas en el apéndice 13 y los Honorarios Fijos (por
Hora/Hombre); estos dltimos hasta el limite méaximo.

4.- Que durante los plazos de prérroga de los Otros Sies N° 1 y 2 se realizaron reuniones
convocadas por Reficar, entre los representantes de FPJVC y REFICAR en los cuales se
definieron los siguientes puntos de negociacion:

- Confirmar responsabilidades de FPJVC en las etapas de PC&S (Prealistamiento,
Alistamiento, Arranque y Pruebas de aceptacion) y cierre del proyecto.

- Revision de histograma definitivo de ejecucion (Nueva fecha de terminacion mecénica,
Recursos PC&S y cierre del proyecto.)

- Aspectos Economicos:

- FEE aplicables en Horas Hombre adicionales a 762.000 (600.000 iniciales + 162.000 por
ordenes de cambio)

- Factores multiplicadores para personal Expats y Local.

- Sistema de tarifas y reajustes.

- Sistema de Bonificaciones y apremio.

5.- Que el resultado de dichas negociaciones es el siguiente:

a.- Se confirman todas las responsabilidades de FPJVC indicadas en el Apéndice 8 del
contrato en relacion con las etapas de PC&S S (Prealistamiento, Alistamiento, Arranque y
Pruebas de aceptacion), las cuales las llevard a cabo FPJVC con la estructura
organizacional definida.

b.- Se definieron 2 histogramas estimados de recursos. Uno para finalizar el contrato en
abril de 2015 y otro finalizando en diciembre de 2015 en caso de requerirse para el cierre
del proyecto, como opcion que podra ser otorgada por FPJVC y ejercida por Reficar.

c.- Se revisaron y acordaron los siguientes aspectos econdémicos del contrato:
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i.- El FEE para las horas adicionales a las 762.000 disminuira en un 53% pasando de
USD 11.70/ Hora Hombre a USD 5,49 / Hora Hombre.

ii.- Los factores multiplicadores para el personal local y expatriado se reducen de la
siguiente manera:

Factor multiplicador para personal Expat se reduce de 4,06 a 3,95
Factor multiplicador para personal Local se reduce de 3,14 a 2,90

ii.- El sistema de reajuste de tarifas del contrato, que actualmente se soporta por estudios
de mercado regionales en Colombia como en Estados Unidos de Norteamérica, se
modifica pasando a la aplicacion de indices de inflacién colombianos (IPC definido por el
DANE en Colombia) y de Estados Unidos de Norteamérica (CPI definido por el BLS de
Estados Unidos de Norteamérica)

iv.- Se elimina la bonificacion 4 “Finalizacion del “Start Up” de la seccion 18.4 de la
seccion Il de los “Términos y Condiciones” del contrato.

6.- Como resultado de la negociacién, a continuacion se reflejan los acuerdos alcanzados
en los aspectos econdémicos estimados del contrato:

ASPECTOS A | Descripcion General ACUERDOS Y COMETARIOS
NEGOCIAR
Aclarar la
responsabilidad de
1.-) E&]&VSC en la etapa de Se mantienen las responsabilidades
- , como PMC del .
Responsabilidades equipo  intearado  por definidas en el Contrato respecto a
en PC&S vy Accept. FCFLJ\F;C 9 Refi P PC&S, pruebas de aceptacion y cierre
2 , eficar,
Test. (Apéndice 8) E del proyecto.
copetrol y apoyo de
compainiias de
Servicios.
2.- Revision de Definidos histogramas optimizados de
Histograma de | Optimizar el | recursos estimados hasta
recursos hasta la | Histograma presentado | Diciembre/15 y el histograma parcial
finalizacion del | por FPJVC de recursos parcial con los recursos
proyecto aprobados del proyecto a la fecha.
Revision del FEE para
Horas Hombre | FEE pasa de USD 11.70 / Hora
adicionales estimadas | Hombre a USD 5,49 / Hora Hombre
en 762.000
3.- Revisar | Revision factores | Factor multiplicador para personal
Elementos multiplicadores para el | Expat se reduce de 4,06 a 3,95
Economicos  del | personal local y | Factor multiplicador para personal
Contrato expatriado Local se reduce de 3,14 a 2,90
Eliminacion Finalizacién del “Star Up” (Entendido
bonificacion 4 | como se defina en el contrato EPC)
“Finalizacion del “Start | del PMDC dentro de los 4 meses
Up” de la seccién 18.4 | siguientes a la completamiento
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de la seccion Il de los | mecanico del PMDC.”

“Términos y | Se elimina la bonificacion del 1.5%del
Condiciones” del | valor estimado del contrato.
contrato
El reajuste de tarifas pasa del analisis
Revisiéon del | de mercado regional (Colombia y
procedimiento de | USA) a indicadores de inflaciéon
reajuste de tarifas (Locales IPC DANE - Eexpats: CPI
BLS)

Sistema de tarifas:

Revision rango de | Actuales rangos: -35% <Tarifa < +
tarifas 70%

ACUERDO: Tarifas actuales + 15%

(...)
RECOMENDACION

Conforme a los planteamientos esbozados anteriormente, el Gestor y el Administrador del
contrato conjuntamente consideran necesario, viable y oportuno recomendar al
Funcionario Autorizado la suscripcion del otro Si N° 3 al contrato mediante el cual se
realicen las siguientes modificaciones y adiciones:

1.- Adicionar el valor del contrato en la suma de USD 37.896.732 sin incluir IVA por
concepto de las adiciones de 239.833 HORAS HOMBRE requeridas para el cumplimiento
del objeto contractual. El nuevo valor estimado del contrato es la suma de USD
185.688.801

2.- Modificar el “Attachment 2” del apéndice 8 del contrato incluyendo los 2 histogramas
de recursos definidos como resultado de las negociaciones, de acuerdo con el anexo 1
del presente documento.

3.- Modificar el Apéndice 13 “Cuadro de Tarifas Unitarias de Personal”, de acuerdo con el
anexo 2 del presente documento.

4.- Ampliar el plazo de ejecucion del CONTRATO en 10 meses estableciéndose como
nueva fecha de finalizacion del CONTRATO el 19 de abril de 2015.

5.- Considerar el ejercicio de la Opcion en caso de requerirse la continuidad en la
prestacion de los servicios por parte de FPJVC hasta el 31 de diciembre de 2015.

En este mismo documento, de justificacion vienen unas tablas que detallan las horas que
en principio se necesitan del personal expatriado y local en 167 perfiles que utiliza el
Consultor y unas tablas denominadas CUADRO DE TARIFAS UNITARIAS DE
PERSONAL con el valor Hora Hombre de 83 perfiles.
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EJERCICIO DE LA OPCION:

QUE AMPLIA EL PLAZO DEL CONTRATO HASTA EL 30-DIC-20 15 Y CAMBIA
AUMENTANDO EL VALOR DEL MISMO

Por medio de la comunicacion VP-FW 0625-5133-15, de | 10 de marzo de 2015, el Dr.
Reyes Reynoso Yafiez notifica a FPJVC en uso de la O PCION en el contrato 13-
125698-00, ejerciendo ese derecho contractual por p  arte de REFICAR se tienen las
siguientes consecuencias:

El plazo de ejecucion del CONTRATO se amplia hasta el 30 de diciembre de 2015.

El nimero de horas necesaria para terminar se ampli  a de 239.833 HORAS HOMBRE
a 265.582, con lo cual cambia el valor estimado del contrato aumentando.

El valor estimado del contrato pasa de USD 200.709. 801 a USD 223.617.792; sin
embargo, la tabla contenida en el Otro Si N° 3 sefia la que si se ejerce la OPCION, el
contrato tendria un costo estimado de USD 231.294.6 41

Se establece la obligacion para FPJVC de ampliar la s pdlizas y las garantias.
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CAPITULO VIl

8. Conclusiones y recomendaciones

La ampliacion y modernizacion de las Refinerias ha sido una estrategia para impulsar el
sector de hidrocarburos en el pais, ademas de coadyuvar a la suficiencia en el
abastecimiento de combustibles liquidos y se han seguido unos lineamientos de politica
similares para lograr este objetivo durante los dltimos 12 afios. Aun con el cumplimiento
del desarrollo del PMD de Cartagena, la oferta es insuficiente en el corto plazo si tenemos
en cuenta el crecimiento dinamico de la demanda por estos combustibles.

La recomendacion de vincular un socio estratégico para estimular la inversion privada y
que ademas esta asumiera el riesgo sobre su capital para el desarrollo del PMD fue
planteada insistentemente en los Conpes 3312 de 2004 y 3336 de 2005. Sin embargo en
la practica, Glencore S.A. aun cuando podria operar como un socio financiero (en el cual
tampoco demostré idoneidad) no era la firma propicia ya que su experticia no
correspondia a la necesaria para ejecutar un proyecto de estas caracteristicas en un
sector especializado. Finalmente Ecopetrol tuvo que asumir la labor como socio Unico
asumiendo los riesgos inherentes a este tipo de inversiones.

El modelo de Project Finance organizado para desarrollar el proyecto tiene dentro de sus
ventajas transferir parte de los riesgos que asume el socio principal ya que su inversion
esta representada por un SPV sobre cuyos activos reposan las garantias. En este caso
Ecopetrol al respaldar la deuda ante la demora de la culminacién del proyecto, asume
riesgos adicionales y posiblemente sobre sus propios activos lo que hace perder ventajas
sobre el tipo de negocio.

Una vez Glencore le vende su participacion en Reficar S.A., Ecopetrol asume las
responsabilidades propias de nuevo propietario, y haciendo ajustes sobre la configuracion
definida inicialmente, adapta el disefio del proyecto para que se ajuste a sus necesidades
empresariales en 2009. Sin embargo, solo en ese periodo existe una variacion del disefio
gue exigiera una mayor inversion, las otras 4 adiciones presupuestales han respondido a
problemas con el alcance de la obra, mayores costos en el EPC, problemas en la
productividad laboral, escalacion, entre otros, que han hecho que de un presupuesto base
de USD 3.993 millones en 2009 se tenga un presupuesto actual de USD 8.016 millones.
Esto sin contar con la demora de 2 afios para entrar a operar.

Los aumentos en los costos de contratacion, es uno de los aspectos negativos del
desarrollo del proyecto, hay serios desfases en cuanto a los términos inicialmente
pactados y los finalmente pagados con contratos que ostentan grandes adiciones.
Especialmente para las actividades asignadas a Reficar S.A. y CB&l, llama la atencion el
sobredimensionamiento en la contratacion tanto en el aspecto econémico como temporal
lo cual hace reflexionar sobre el tipo de contratacion utilizada y el seguimiento y control
establecidos por Reficar S.A.

138



i
CON I RALO’RIA CONTRALORiIA DELEGADA
GENERAL DE LA REPUBLICA SECTOR MINAS Y ENERGIA

Teniendo siempre presente que Ecopetrol es una empresa de la Nacion, preocupa el
descenso en la rentabilidad que la refineria le retribuird4 en el largo plazo (4.35%), la cual
esta por debajo del costo promedio (5.5%) de la deuda del proyecto. Los continuos
aplazamientos en obra y las adiciones presupuestales han disminuido el atractivo
financiero del activo y han desplazado el tiempo de recuperacion de la inversion para
Ecopetrol, esto sin contar con el reto empresarial para que la nueva refineria sea el activo
planeado que refuerce sinergias en su cadena de valor.

Dentro de los variados costos de oportunidad que presenta el proyecto, se puede
destacar los beneficios no percibidos en 2 afios de retraso de la obra estimados en USD
1.106 millones, la mejor rentabilidad asociada al periodo de descenso del precio de
petroleo, la importacion de combustibles para consumo nacional, entre otros. Sin embargo
los costos de deuda asumidos mediante créditos subordinados con Ecopetrol y Ecopetrol
Capital AG-Suiza, y los suscritos con Banca Internacional ascienden a un total de USD
5.743 millones de los cuales a 2015 se han cancelado intereses aproximadamente de
USD 313 millones, y pagaderos a capital por un total de USD 431 millones, para un valor
total de USD 744 millones.
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ANEXOS

ANEXO |

Covenants financieros endeudamiento con Banca Inter nacional

Mediante el “contrato de términos comunes” con Ecopetrol y la Banca Internacional,
fechado el 30 de diciembre de 2011, Reficar contrajo créditos con agencias
internacionales de importacion y exportacion y agentes bancarios internacionales a los
cuales en razén de su necesidad de financiamiento dado su escenario negativo en el
corto plazo por la no entrada en operacion de su nueva refineria y el elevado costo de sus
mayores inversiones en procura del completamiento de la misma, ocasionaron que
Reficar se comprometiera a pagar en un plazo de 14 afios intereses y capital a estos
agentes, recursos de crédito que son recuperables para Reficar en el largo plazo segun
su modelo financiero actual del proyecto, pero que para el pais son bastantes onerosos si
se tienen en cuenta los costos locales y las comisiones pactadas en esta estructura
crediticia. Es asi como se puede determinar que en razén de los contratos de créditos
pactados por la suma de USD 2.368 millones Reficar termina comprometido a pagar un
costo de USD 1.128 millones que le cuestan al pais el apalancamiento utilizado por
Reficar en el corto y mediano plazo del proyecto con la finalidad de su completamiento. Lo
anterior sin tener en cuenta lo que estima pagar Reficar por intereses y administracion a
favor de su casa matriz Ecopetrol y Ecopetrol Capital AG-Suiza en el largo plazo a partir
del 2029, y que a la fecha se tienen pactados a través de créditos subordinados por el
orden de los USD 2.246 millones.

Los covenants financieros se refieren a indicadores de riesgo de los bancos prestamistas,
agencias, garantes y/o intermediarios para efectos de garantizar por parte del prestatario
Reficar y su garante o patrocinador Ecopetrol el cumplimiento de la deuda contraida con
la Banca Internacional. En el proceso de financiacion Reficar suscribio el “contrato de
términos comunes” con Ecopetrol y la Banca Internacional, fechado el 30 de diciembre de
2011 en donde se pactaron clausulas y términos especificos.

Es asi como Ecopetrol en su funcién de garante de la deuda Internacional debe mantener
estados financieros viables y éstos en ningin momento deben ser adversos al equilibrio
financiero generalmente aceptado, por otro lado Reficar debe mantener actualizado su
modelo financiero del proyecto de expansién y modernizacion de la Refineria de
Cartagena en cuanto a presuntos o supuestos y lo causado a la fecha en donde debe
también demostrar una viabilidad financiera del proyecto en todo momento, y es
requerida a mantener un indice de cobertura del servicio de la deuda (Debt Service
Coverage Ratio-DSCR) minima de 1.50:1 y en promedio de 1.62:1, lo cual permite que la
Banca internacional permita los desembolsos y anticipos requeridos. Sumado a lo anterior
en relacién a la deuda después del anticipo inicial la proporcion (ratio) Deuda - Capital
debe ser menor o igual a la proporcién (ratio) Deuda - Capital requerido. En todo caso la
razén de endeudamiento- Debt to Equity Ratio no debe ser mayor al 70%.

Adicionalmente, tanto el garante Ecopetrol como el prestatario Reficar estdn obligados a
dar cumplimiento de la Ley Ambiental, llevar un plan de manejo ambiental y social,
tramitar y mantener las respectivas autorizaciones ambientales y mantener positivos sus
indicadores de cumplimiento en materia de impacto ambiental.
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Los créditos subordinados con entes relacionados e instrumentos derivados contratados
con Ecopetrol y Ecopetrol Capital AG no tienen pactados covenants financieros.

indice de cobertura del servicio de la deuda (  Debt Service Coverage Ratio-DSCR )"

El indice de cobertura del servicio de la deuda Debt Service Coverage Ratio, debe
reportase como un indicador minimo para ciertos eventos que pueden ocurrir durante la
vida del contrato: (1) para el modelo del cierre financiero (un promedio de 1.62:1 y un
minimo de 1.50:1), (2) para la solicitud de deuda para financiar CAPEX discrecionario
adicional (el indicador deber ser minimo de 1.35:1 incluida la deuda adicional a contratar),
(3) para contratar Deuda de Remplazo (el Indicador deber ser minimo de 1.35:1 incluida la
deuda adicional a contratar), (4) en el momento del completamiento financiero (el
indicador debe ser igual o mayor al 1.35:1).

El Debt Service Coverage Ratio (DSCR), para cada periodo relevante es igual al Cash
Available for Debt Service (Caja Disponible para el Servicio de Deuda) dividido por el
Servicio de Deuda. Ese coeficiente es expresado de la siguiente forma “[x]: 1.”

El Cash Available for Debt Service - CADS se calcula de la siguiente forma:

« Ingresos del Proyecto (diferentes a los ingresos provenientes de: (i)
indemnizaciones por seguros y (i) otros ingresos extraordinarios no recurrentes,
excepto los ingresos provenientes de seguros relacionados con interrupcion del
negocio o demoras en el arranque) recibidos o estimados de acuerdo al Schedule
1.4™ que vayan a ser recibidos durante Projected Calculation Period, mas;

e Cualquier cantidad aportada al Prestatario en relacion con el servicio de deuda y la
ejecucion del Debt Service Guarantee Agreement, menos;

« Todos los costos operativos estimados de acuerdo con el Schedule 1.4, que sean
0 vayan a ser pagados durante el Projected Calculation Period, exceptuando: (i)
cualquier costo operativo que se estime ser pagado durante el Projected
Calculation Period relacionado con los seguros mencionados en el literal anterior,
y (ii) los costos operativos relacionados con los pagos del principal de cualquier
préstamo relacionado con un Working Capital Facility Credit.

Considerando lo anterior, a la fecha y mientras el proyecto de ampliacion y modernizacion
de la Refineria de Cartagena no comience a generar ingresos resultado de su fase de
operacién (una vez alcanzado el completamiento), el DSCR es igual a 1, ya que el aporte
de Ecopetrol bajo el Debt Service Guarantee Agreement, cubre la totalidad del servicio de
deuda desde junio de 2014, fecha en la cual se dio inicio al servicio de la deuda.

Adicionalmente, este indicador es requerido de manera agregada para la operacion de
financiamiento y para todos los créditos (no es crédito por crédito), considerando que
todos los créditos se encuentran en el mismo ritmo pari-passu.

®Respuesta Reficar PR-303-15, 14 de octubre de 2015, Presidencia.

"Anexos especificos al “contrato de términos comunes” con Ecopetrol y la Banca Internacional, fechado el 30
de Diciembre de 2011.
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Debt to Equity Ratio (La razén de endeudamiento) 2011-2015

El “contrato de términos comunes” pactado entre Reficar con Ecopetrol y la Banca
Internacional, fechado el 30 de diciembre de 2011 establece entre otros el covenants
relacionado con Debt to Equity Ratio (La razén de endeudamiento) sobre el cual se exige
un valor no mayor al 70% durante toda la vigencia del crédito.

A continuacion se presenta el calculo de la razén de endeudamiento 2011-2015":

Tabla 42. La raz6n de endeudamiento a 31 de diciembre de 2011 - Miles de USD

Debt to Equity Ratio as of December 31, 2011 - Thousand USD

Concept USD Amount '000 Percentage Debt Percentage Agreed Difference
to Equity with Banks
Debt  Outstanding balance under the Credit Facilities with the Senior Lenders 0 0% 70% -710%
Equity  Contributions made by Ecopetrol in the project as of December 31, 2011 1.500.000 100% 30% 70%
- Ecopetrol’s contribution to the Project* 1.500.000
- Subordinated Loans 989.000
- Capital Injections 511.000
Total 1.500.000 100% 100%
| Debt to Equity Ratio 0% 100%

Fuente: Respuesta Reficar PR-303-15, Anexo 01,14 de octubre de 2015, Presidencia.
Tabla 43. La razén de endeudamiento a 31 de diciembre de 2012 - Miles de USD

Debt to Equity Ratio as of December 31, 2012 - Thousand USD

Concept USD Amount'000  Percentage Percentage Difference
Debt to Equity  Agreed with Banks
Debt  Qutstanding balance under the Credit Facilities with the Senior Lenders 2674003 64% 0% -6%
Equity  Contributions made by Ecopetrol in the project as of December 31, 2012 1.500.000 3% 30% %
- Ecopetrol's contribution to the Project* 1.500.000
- Subordinated Loans 989.000
- Capital Injections 511,000
Total 4,174,003 100% 100%
| Debt to quity Ratio 68 3

Fuente: Respuesta Reficar PR-303-15, Anexo 01,14 de octubre de 2015, Presidencia.

Tabla 44. La razén de endeudamiento a 31 de diciembre de 2013 - Miles de USD

75Respuesta Reficar PR-303-15, Anexo 01,14 de octubre de 2015, Presidencia.
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Deht to Equity Ratio as of December 31, 2013 - Thousand USD

Concept USD Amount '000 Percentage Debt Percentage Agreed  Difference
to Equity with Banks
Debt  Qutstanding balance under the Credit Facilities with the Senior Lenders 3.289.98 57% 0% -13%
Equity  Contributions made by Ecopetrol in the project as of December 31, 2013 2,502,000 43% 30% 13%
- Ecopetrol's contribution to the Project® 2.502.000
- Subordinated Loans 1.241,000
- Capital Injections 1.261.000
Total 5,791,986 100% 100%
| Debtto EqityRato 7 %

Fuente: Respuesta Reficar PR-303-15, Anexo 01,14 de octubre de 2015, Presidencia.

Tabla 45. La razén de endeudamiento a 31 de diciembre de 2014 - Miles de USD

Debt to Equity Ratio as of December 31, 2014- Thousand USD

Concept USD Amount ‘000 Percentage Debt Percentage Agreed  Difference
to Equity with Banks
Debt  Qutstanding balance under the Credit Facilities with the Senior Lenders 349571 46% 0% W%
Equity  Contributions made by Ecopetrolin the project as of March 31, 2015 4,097,065 5% 0% W
- Ecopetrol's contribution to the Project* 4,097,065
- Subordinated Loans 2,246,065
- Capital Injections 1,851,000
Total 1,593,636 100% 100%
| DebtoEquity Ratio 8% 5%

Fuente: Respuesta Reficar PR-303-15, Anexo 01,14 de octubre de 2015, Presidencia.

Tabla 46. La razén de endeudamiento a 31 de diciembre de 2015 - Miles de USD
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Debt to Equity Ratio as of June 30, 2015- Thousand USD

Concept USD Amount '000 Percentage Debt Percentage Agreed Difference
to Equity with Banks
Debt  Outstanding balance under the Credit Facilities with the Senior Lenders 3.205.164 4% 0% -29%
Equity ~ Contributions made by Ecopetrol in the project as of June 30, 2015 4.617.924 59% 30% 29%
- Ecopetrol's contribution to the Project* 4.617.924
- Subordinated Loans 2.246.065
- Capital Injections 2371859
Total 7.823.088 100% 100%
Debt to Equity Ratio 41% 59%

Fuente: Respuesta Reficar PR-303-15, Anexo 01,14 de octubre de 2015, Presidencia.

De lo anterior se evidencia que el porcentaje de la deuda con respecto al capital con
equidad teniendo en cuenta los porcentajes acordados con los Bancos durante las
vigencias 2011-2015 no ha superado el tope establecido en el contrato de términos
comunes del 70%, lo que indica que la deuda contraida en este aspecto no compromete

el capital utilizado para sus pagos.

En estas condiciones se considera que:

* Los covenants financieros pactados en los contratos con la Banca Internacional
dejan siempre al garante Ecopetrol en una exposicion en cuanto a su reputacion
financiera toda vez que al no obtener un retorno adecuado de su inversién en el
corto y mediano plazo ésta situacion puede afectar el resultado de su ejercicio.

» Se concluye que respecto de los créditos contraidos con Banca Internacional por
parte de Reficar con su garante Ecopetrol, éstos cumplen con el indice de
cobertura de la deuda DSCR y la deuda no compromete el capital utilizado para

sus respectivos pagos.
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