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KOMENTAR IN ANALIZA UPRAVE

V devetih mesecih leta 2014 smo skladno s poslovnim nacrtom poslovali ob¢utno boljSe kot v letu
2013. Opazno je predvsem izboljSsanje ucinkovitosti in s tem dobickonosnosti poslovanja, med tem ko
smo zaradi padca trznih cen, nekoliko zaostali za lanskoletno, kakor tudi za nacrtovano prodajo. V
pogojih znizevanja prodajnih in nabavnih cen je povecanje ucinkovitosti posledica izboljSanja relativnih
razmerij med prodajnimi in nabavnimi cenami. Presezna trzna ponudba pigmenta titanovega dioksida
se je odrazila tudi v presezkih titanonosnih surovin in tako omogocila nadsorazmerno znizanje
nabavnih cen surovin.

Uprava ocenjuje, da je bilo poslovanje podjetja v prvih treh Cetrtletjih leta 2014 zelo dobro, na podlagi
panoznih primerjav pa je razvidno, da je Cinkarna Celje, d. d. ponovno med najboljsimi v panogi
pigmenta titanovega dioksida.

Za prihodnje poslovanje je zaskrbljujoCe nadaljevanje negativnih poslovnih trendov, ki so se priceli v
zaCetku maja. Padec trznega povprasevanja je povzroCil ociten zdrs dobickonosnosti poslovanja
podjetja v primerjavi z dobickonosnostjo v zaCetku leta. ZniZzevanje stopenj realne gospodarske rasti
ter padca gradbene aktivnosti in investicijske potrosSnje v Evropi se bodo, tudi zaradi prihajajoCe nizke
sezone, zelo verjetno nadaljevali tudi v zadnji Cetrtini leta. Ne glede na ta nevzpodbudna dejstva in
pesimisticne napovedi ocenjujemo, da bomo nacrt dobicka za leto 2014 zaradi odlicnega poslovanja v
prvi polovici leta, z veliko truda tudi uresnicili. Ni odvec Se enkrat poudariti, da se makroekonomske
razmere slabsajo, povprasevanje in z njim prodajne cene padajo in s tem je tudi dobiCkonosnost
podjetja pod vse vecjim pritiskom.

Poslovna politika v letu 2014 predstavlja razumljivo nadaljevanje poslovnega modela iz leta 2013, ko
se je v industriji pigmenta titanovega dioksida po treh letih vrhunskih trznih razmer in dobickov,
zacCela resna kriza. Povzeto na kratko tudi letos delujemo omejujoce na podrocju stroskov in agresivno
na podrocju trzenja nasih izdelkov (predvsem pigmenta in titancinkove plocevine). Financno
poslovanje je konzervativnho, usmerjeno v =zagotavljanje odlicne likvidnosti in zmanjSevanje
izpostavljenosti financnim tveganjem. V zaletku septembra smo brez tezav izplacali dividende za leto
2013 v visini 8,9 milijonov €.

Najpomembnejsi kazalniki poslovanja kot so poslovni izid, dobi¢konosnost prodaje, obseg obratnih
sredstev in stopnja zadolzenosti jasno kazejo, da je poslovna politika primerna in uspesna.

Mednarodno poslovno okolje se je v zacetku leta 2014 nekoliko izboljSalo, hkrati pa se je v
nadaljevanju leta - predvsem po aprilu, obCutno poslabsalo. V drugem in tretjem cetrtletju so stopnje
rasti realnega druzbenega produkta drzav Clanic EU in nekaterih klju¢nih svetovnih gospodarstev
dozivele padec. Poslabsale pa so se tudi napovedi do konca leta. Velik del strokovne javnosti ocenjuje
moznost oziroma nevarnost tretjega recesijskega dna kot iminentno in zelo realno. Posledica teh
negativnih trendov na evropskih trgih je padanje povprasevanja predvsem na podrocju investicijske
porabe in v gradbenem sektorju. Celotna makroekonomska slika je slabsSa tudi zaradi dlje Casa
trajajoCih Ukrajinsko/Ruskega in Izraelsko/Palestinskega konfliktov, hkrati pa so se bistveno zaostrile
razmere v Iraku in Siriji. Ti konflikti imajo poleg sploSnega destabilizacijskega vpliva, pomembni
negativni ucinek z vidika pomembnosti prodajnih trgov omenjenih drzav.
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Proces stabilizacije mednarodnega trga pigmenta titanovega dioksida v prvi polovici leta 2014, se je v
tretji Cetrtini sprevrgel v postopno nazadovanje. Ocenjujemo, da je obseg povprasevanja po pigmentu
trenutno ze pod ravnmi predhodnega leta. V tem trenutku ne moremo vec govoriti o ravnotezju
ponudbe in povprasevanja, temvec je za trg pigmenta znacilna presezna ponudba. Skladno s tem smo
bili v tretji Cetrtini leta pri¢e rasti obsega zalog pigmenta pri proizvajalcih ter v nadaljevanju tudi
povecevanju pritiska na zniZzevanje prodajnih cen. Do zniZzanja prodajnih cen je v septembru 2014
dejansko prislo. Glede na razvoj trga in trznih trendov v prihodnjih mesecih pri¢akujemo, da bodo
cenovne ravni do konca leta zaradi znizevanja porabe in povprasevanja pigmenta titanovega dioksida
Se nekoliko zdrsnile. Ponovno ugotavljamo da se Cinkarna Celje, d. d. kot panozni sledilec hitro in
ucinkovito odziva na spreminjanje pogojev na mednarodnih trgih, proizvodnja je tako ob koncu
septembra na ravni maksimalnih kapacitet, zaloge pigmenta znasajo optimalnih 30 dni normalne
proizvodnje, prodajne cene so na ravni panoznih.

Razmere pri prodaji titancinkove ploCevine so standardno tezke in celostno gledano vsako leto tezje.
Negativni trend je ociten za celotno obdobje po letu 2007. Nizka raven aktivnosti v evropski gradbeni
industriji dodatno zaostruje ekstremno ostro konkurenco na severnoevropskih trgih titancinkove
plo¢evine. Vendar smo v drugi polovici leta 2014 pri¢a prelomu negativnega trenda borznih cen cinka,
kar vliva nekaj optimizma. Rast cen cinka je pripeljala do povecanja vrednostne prodaje, hkrati pa se
je izrazito izboljsala tudi poslovna uspesnost programa. Slabosti nemskega gradbenega sektorja smo
uspeli kompenzirati s povedanjem prodaje na perspektivne trge Ceske, Slovaske in Poljske.
Preseganje lanskoletnih rezultatov se bo po pri¢akovanjih nadaljevalo do konca leta.

Poslovanje vecine drugih prodajnih programov poteka tako v smislu koli¢inske in vrednostne prodaje
nekoliko slabse kot v letu 2013. V pozitivnem smislu pa z obcdutnim povecanjem prodaje odstopajo
Masterbatchi, praskasti laki, Zveplova kislina in sistemi za transport agresivnih medijev. Odgovarjajoca
je tudi dinamika poslovnih rezultatov, ti so se izboljsali pri programih, kjer belezimo rast prodaje in
poslabsali, kjer je prislo do padca vrednostne prodaje. Nadaljujemo z izvajanjem trzenjskih aktivnosti
usmerjenih v povecevanje obsega prodaje in njene donosnosti.

Cinkarna Celje, d. d. je v devetih mesecih leta 2014 ustvarila prihodke od prodaje v visini 128,1
milijonov €, kar je za 4 odstotke manj kot v prvih devetih mesecih leta 2013. Prodaja je bila nizja od
nacrtovane za to obdobje za 9 %. Skupna vrednost izvoza je v obravnavanem obdobju dosegla visino
110,2 milijonov €, kar je za 4 % manj od ravni dosezenega v devetih mesecih leta 2013.

Cisti dobicek je v prvih treh Cetrtinah leta dosegel vi$ino 11,7 milijonov €. Ta poslovni izid je za 87 %
viSji od dosezenega v prvih devetih mesecih leta 2013, ko smo ustvarili 6,2 milijonov € Cistega
dobicka. Cisti dobi¢ek ob koncu septembra 2014 pa presega tudi nac¢rtovani rezultat, in sicer za 28 %
- nadrtovani dobi¢ek 9 mesecev leta 2014 znasa 9,1 milijonov €. Ce se gospodarske razmere ne bodo
dodatno poslabsale, oziroma se ohlajanje gospodarskega prostora ne bo okrepilo pricakujemo, da bo
nacrtovani dobicek dosezen. Upostevajo¢ obdobje nizke sezone v zadnji Cetrtini leta lahko tudi letos s
precejSnjo verjetnostjo napovemo, da Cisti poslovni izid konec leta 2014 ne bo bistveno odstopal od
Cistega poslovnega izida ob koncu devetih mesecev.

Skupna financ¢na zadolzenost do bank je na dan 30. 9. 2014 znasala 2 milijona € (oz. dober 1 % vseh
virov), kar je 2,7 milijona € (oziroma 42 %) manj kot ob koncu leta 2013 ter hkrati za 8,9 milijonov €

manj kot ob koncu septembra 2013. Depoziti in sredstva na racunih so konec septembra 2014 znasali
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15,86 milijonov €. Financne in poslovne obveznosti smo pokrivali nemoteno in skladno s finan¢nimi
nacrti. Likvidnost in solventnost podjetja sta bili vseskozi v okviru optimalne in nacrtovane ravni.

V prvih devetih mesecih smo v osnovna sredstva investirali 6,36 milijonov €, kar je 71 % vec kot v
prvih devetih mesecih leta 2013. Obseg investiranja in njegova vsebina natanc¢no sledita nacrtu
investiranja za leto 2014. Glavnina investiranih sredstev se nanasa na modernizacijo, intenzifikacijo in
izboljSanje okoljske sprejemljivosti proizvodnje titanovega dioksida.

Na podroCju razvoja sledimo zacrtani strategiji podjetja. Prvo je strateSko podrocje
visokotehnoloskega ultrafinega titanovega dioksida. Na tem podrocju razvijamo razli¢ne tipe UF TiO,,
kot tudi aplikacije na njihovi osnovi. Stekel je projekt uvedbe nano filtracije s katerim bomo predvsem
izboljsali kvaliteto, dosegli Zeleno viSjo koncentracijo trdne snovi ter opcijsko povecali tudi proizvodne
zmogljivosti. V devetih mesecih leta 2014 smo na podrodju prodaje ultrafinega titanovega dioksida
dosegli pomemben napredek saj smo na EU trge prodali 9.800 kg tega visokotehnoloskega izdelka.
Drugi sklop so aktivnosti na projektu Trajnostni razvoj proizvodnje titanovega dioksida. Gre za iskanje
tehnoloskih, geomehanskih in upravnih resitev, ki bodo z razvojem trzno zanimivih stranskih izdelkov
omogocile znizanje koli¢ine odpadkov ter zmanjSale faktorje tveganja za obstoj podjetja.

Zadnje podrocje je razvoj novih tipov pigmenta titanovega dioksida, izboljSevanje kakovostnih
parametrov ter razvoj novih oblik njegovih polproizvodov za trg.

V nadaljevanju sta izkazana izkaz poslovnega izida in bilanca stanja za prvih devet mesecev leta 2014.
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RACUNOVODSKI IZKAZI IN BILANCE

Izkaz poslovnega izida

vE€
JAN..SEP JAN..SEP | Indeks
2014 2013 | 1413
1. Cisti prihodki od prodaje 128.073.336 132.919.768 96
- Cisti prihodki iz prodaje na domacem trgu 17.886.965 18.714.898 96
- Cisti prihodki iz prodaje na tujem trgu 110.186.371 114.204.870 96
2. Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokoncane proizvodnje -3.219.313 -8.432.348 38
3. Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 2.788.804 1.834.701 152
4. Drugi poslovni prihodki (s prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki) 202.697 341.567 59
5.  Stroski blaga, materiala in storitev 82.610.123 88.600.179 93
a) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala ter stroski porablienega materiala 73.854.360 80.480.915 92
b) Stroski storitev 8.755.763 8.119.264 108
6.  Stroskidela 20.943.171 20.678.025 101
a) Stroski pla¢ 15.951.068 15.838.799 101
b) Strodki socialnih zavarovan; 1.172.552 1.164.498 101
c) Stroki pokojninskih zavarovanj 1.601.013 1.639.465 98
€) Drugi stroski dela 2.218.538 2.035.263 109
7.  Odpisi vrednosti 9.290.189 9.351.707 99
a) Amortizacija 9.098.850 9.090.584 100
b) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih sredstvih in opredmetenih OS 4.645 229.915 2
¢) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 186.694 31.208 598
8.  Drugi poslovni odhodki 1.074.945 816.288 132
Poslovni izid iz poslovanja 13.927.096 7.217.489 193
9.  Financni prihodki iz delezev 1.657 80.958 2
€) Finanéni prihodki iz drugih nalozb 1.657 80.958 2
10.  Financni prihodki iz danih posojil 109.810 700.132 16
b) Finanéni prihodki iz posojil, danih drugim 109.810 700.132 16
11.  Financni prihodki iz poslovnih terjatev 228.383 342.502 67
b) Financni prihodki iz poslovnih terjatev do drugih 228.383 342.502 67
12.  Financni odhodki iz oslabitve in odpisov financnih nalozb 0 130.269 -
13.  Finanéni odhodki iz financnih obveznosti 57.877 591.881 10
b) Finanéni odhodki iz posajil, prejetih od bank 57.877 591.881 10
¢) Finan¢ni odhodki iz drugih finanénih obveznosti 0 0 -
14.  Financni odhodki iz poslovnih obveznosti 156.416 359.934 43
b) Finanéni odhodki iz poslovnih obveznosti do dobaviteljev in meniénih obveznosti 112.179 116.651 96
¢) Finanéni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti 44237 243.283 18
15.  Drugi prihodki 25.380 47.269 54
16.  Drugi odhodki 32.753 12.867 255
Poslovni izid pred obdav¢itvijo 14.045.280 7.293.399 193
17. Davek iz dobicka 2.387.698 1.239.878 193
18.  Odlozeni davki 0 172.149 -
19.  Cisti poslovni izid obraéunskega obdobja 11.657.582 6.225.670 187
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Bilanca stanja

vE€
Indeks
30. 9. 2014 30.9. 2013 14/13

SREDSTVA 183.977.377 189.756.155 97

A.  Dolgorocna sredstva 110.791.435 115.264.901 96
l. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR 2.894.325 3.029.842 96
1. Dolgoroéne premozenjske pravice 2.835.468 2.970.985 95

4. Dolgoro¢no odlozeni stroSki razvijanja 58.857 58.857 100

5. Druge dolgorone aktivne ¢asovne razmejitve 0 0 -

Il.  Opredmetena osnovna sredstva 103.903.448 107.175.996 97
1a. ZemljisCa 8.624.600 8.642.171 100

1b. Zgradbe 42.268.712 44.040.959 96

2. Proizvajalne naprave in stroji 43.104.785 47.856.532 90

3. Druge naprave in oprema 35.383 36.273 98

4a. Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi 9.825.467 6.478.527 152

4b. Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 44.501 121.534 37

IV.  Dolgoroéne finanéne nalozbe 1.533.074 2.710.324 57
1c. Druge delnice in delezi 1.530.866 2.707.166 57

2b. Dolgoro¢na posojila drugim 2.208 3.158 70

VI.  OdloZene terjatve za davek 2.460.588 2.348.739 105
B.  Kratkoro¢na sredstva 73.054.178 74.351.678 98
Il.  Zaloge 25.285.594 24.653.874 103
1. Material 13.346.166 13.630.221 98

2. Nedokoné&ana proizvodnja 2.729.388 3.238.563 84

3. Proizvodi in trgovsko blago 8.879.490 6.952.203 128

4. Predujmi za zaloge 330.550 832.887 40

lll.  Kratkorogne finanéne naloZzbe 0 0 -
1c. Druge kratkorocne finanéne nalozbe 0 0 -

2b. Kratkoro¢na posojila drugim 0 0 -

IV.  Kratkorone poslovne terjatve 31.913.807 34.672.447 92
2. Kratkoroéne poslovne terjatve do kupcev 28.070.894 31.008.259 91

3. Kratkorogne poslovne terjatve do drugih 3.842.913 3.664.188 105

V. Denarna sredstva 15.854.777 15.025.357 106
C.  Kratkorocne aktivne ¢asovne razmejitve 131.764 139.576 94
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vE
Indeks
30. 9. 2014 30. 9. 2013 14/13

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 183.977.377 189.756.155 97

A.  Kapital 137.893.575 134.213.637 103
I. Vpoklicani kapital 20.396.244 20.396.244 100
1. Osnovni kapital 20.396.244 20.396.244 100

Il Kapitalske rezerve 44.284.976 44.284.976 100
lll.  Rezerve iz dobicka 61.550.235 57.969.785 106
1. Zakonske rezerve 16.931.435 16.931.435 100

2. Rezerve za lastne delnice 238.926 238.926 100

3. Lastne delnice -238.926 -238.926 100

5. Druge rezerve iz dobicka 44.618.800 41.038.350 109

IV.  Presezek iz prevrednotenja 1.277 1.277 100
V. Preneseni Cisti dobicek iz prejSnjih let 3.261 5.335.685 0
VI.  Cisti poslovni izid poslovnega leta 11.657.582 6.225.670 187
B.  Rezervacije in dolgoroéne pasivne ¢asovne razmej. 27.539.264 28.402.209 97
1. Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti 3.124.269 3.281.597 95

2. Druge rezervacije 22.959.275 23.739.823 97

3. Dolgorocne pasivne ¢asovne razmejitve 1.455.720 1.380.789 105

C.  Dolgorocne obveznosti 0 363.636 0
l. Dolgoroéne finanéne obveznosti 0 363.636 0
2. Dolgorocne financne obveznosti do bank 0 363.636 0

ll.  OdloZene obveznosti za davek 0 0 -
C.  Kratkoroéne obveznosti 16.729.676 25.377.335 66
Il.  Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 2.046.402 10.567.869 19
2. Kratkorocne finanéne obveznosti do bank 2.000.000 10.545.454 19

4. Druge kratkoro€ne financne obveznosti 46.402 22.415 207

ll.  Kratkoroéne poslovne obveznosti 14.683.274 14.809.466 99
2. Kratkorogne poslovne obveznosti do dobaviteljev 9.978.693 11.993.038 83

4 . Kratkorogne poslovne obveznosti na podlagi predujmov 455 37 123

5. Druge kratkoroCne poslovne obveznosti 4.704.126 2.816.057 167

D. Kratkorocne pasivne ¢asovne razmejitve 1.814.862 1.399.338 130

Pri medletnem porocanju Cinkarne Celje, d. d., so zaradi desezoniranja, zaloge gotovih izdelkov vrednotene po
neposrednih stroskih materiala, energije in proizvodnih storitev, manjsi del proizvajalnih stroskov pa je evidentiran
neposredno v odhodke. Ob koncu leta se ta del stroSkov preknjizi na zalogo.

CINKARNA CELJE, d. d.
UPRAVA
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