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CETRTLETNO POROCILO

OBDOBJE: 1. 1. 2016 DO 30. 9. 2016
Celje, dne: 16. 11. 2016

KOMENTAR IN ANALIZA UPRAVE

Po slabem zacetku leta 2016, ki so ga zaznamovali slabi poslovni izidi, so se v drugem Cetrtletju trzne
razmere zacele izboljSevati. Pozitivni trend se je nadaljeval tudi v tretjem cCetrtletju, zato je poslovna
uspesnost v prvih devetih mesecih bistveno presegla rezultate dosezene v letu 2015, hkrati pa je bila
tudi pomembno nad poslovnimi nacrti. Odli¢ni poslovni rezultati v devetih mesecih leta 2016 so
posledica spremembe trznega ravnovesja v industriji pigmenta titanovega dioksida, kjer so se trzni
presezki iz zaCetka leta postopno pretvorili v zmeren blagovni primanjkljaj, pomembno pa je k dvigu
poslovnih rezultatov prispevala restriktivna politika omejevanja poslovnih stroskov.

Tudi po koncu devetih mesecev 2016 lahko pri panoznih primerjavah poslovne uspesnosti vnovic
potrdimo (kot velja vrsto zadnjih let), da Cinkarna Celje, d. d. pozitivnho odstopa od povprecja
udeleZzencev industrije pigmenta titanovega dioksida in sodi v sam vrh najboljSih proizvajalcev
pigmenta. Uprava ocenjuje, da so poslovni rezultati, v pogojih splosne politicno / varnostne
nestabilnosti v Evropi in nanjo mejecih podrocjih, odli¢ni in objektivno presegajo pricakovanja.

V uvodnem delu torej ugotavljamo, da so se razmere na trgu pigmenta titanovega dioksida obcutno
izboljSale - sodeC po obsegu povprasevanja in ocenah panoZnih analitikov trenutno vlada rahel
primanjkljaj razpoloZljivega pigmenta. Skrb sicer Se vedno povzrocajo slabe razmere v evropskem
gradbenem sektorju, politicno gospodarske nestabilnosti na mejnih podrodjih EU, predvsem pa
popolnoma nejasna situacija v Turciji, ki je za Cinkarno Celje, d. d. kljucen izvozni trg. V nadaljevanju
leta vstopa podjetje v nizkosezonsko obdobje, za katerega je zaradi padca fizicnih obsegov znacilno
tudi nekoliko slabSe poslovanje. Na podlagi sklenjenih komercialnih dogovorov in kratkorocnih trznih
indicev lahko povzamemo, da bo poslovanje podjetja do konca leta stabilno in da bomo, ob
ekstrapolaciji trenutnih makroekonomskih razmer, bistveno presegli lansko, kakor tudi nacrtovano
poslovno uspesnost.

V devetih mesecih leta 2016 smo poslovno politiko osredotocali in usmerjali predvsem v fizi¢ni obseg
poslovanja, dvigovanje prodajnih cen in omejevanje neposrednih proizvodnih stroskov. Rekordna
proizvodnja in prodaja pigmenta titanovega dioksida, bistveno povecanje trznih delezev v EU,
pozitivna dinamika prodajnih cen (ki presega povprecne trzne ravni) in obcluten dvig poslovne
uspesnosti vodijo do sklepa, da je bila poslovna politika dobro zastavljena in udinkovito
implementirana. Na podrocju financiranja smo nadaljevali s konservativno politiko dobre oskrbljenosti
z denarnimi sredstvi in finan¢ne stabilnosti. Finan¢na tveganja smo sprotno spremljali in ukrepali v
smeri njihovega znizanja in obvladovanja, poslovne in finan¢ne obveznosti smo izpolnjevali celostno in
pravocasno, brez tezav smo zagotavljali sredstva za nalozbe in financiranje tekoCega poslovanja. V
zaCetku avgusta je podjetje izplacalo dividende v skupni visini 3,4 milijonov evrov (4,2 €/delnico).

Mednarodno poslovno okolje je v tem letu nadpovprecno heterogeno in nepredvidljivo. Zaznavamo
poslabSanje razmer v Vzhodni Evropi, Bliznjem in Srednjem Vzhodu. Hkrati pa na posameznih nosilnih
trgih brez vedjih tezav trzimo koli¢ine alocirane s podrocij, ki so navedena v prejSnjem stavku.
Razmere na najbolj razvitih trgih EU so solidne, povprasevanje vezano na investicijsko aktivnost je
presenetljivo dobro. Vse kaze, da se bodo opisane razmere v dobrSni meri nadaljevale tudi do konca
leta, posledi¢no vecjih pretresov ne pri¢akujemo.
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Po slabem zacetku leta se je trg pigmenta titanovega dioksida v drugem Ccetrtletju stabiliziral, v
tretjem pa so se pozitivni trendi nadaljevali. Trzno neravnovesje zaradi preseznih koli¢in pigmenta je v
januarju 2016 kulminiralo v ekstremno nizkih prodajnih cenah, na sreCo pa so se trzne razmere Ze v
februarju zacele rahlo izboljSevati. V drugem in tretjem Cetrtletju je industrija zabeleZila tri zaporedne
popravke ravni prodajnih cen pigmenta titanovega dioksida, le-te so se od konca prvega Cetrtletja
2016 do konca septembra 2016 povecale v povpredju za veC kot 8 %. Seveda so cene zaradi
kontinuiranega padanja med letom 2015 Se vedno nekaj nizje od ravni dosezenih ob koncu septembra
2015 (za 2 %), vendar pa je rast cen zelo stabilna in ne kaze znakov popuscanja. Ocenjujemo, da sta
obseg porabe in povprasevanja po pigmentu titanovemu dioksidu na podobnih ravneh kot v preteklih
dveh letih, vendar pa so zaloge pigmenta pri proizvajalcih primerljivo pomembno niZje. Industrija
pigmenta je vec kot ocitno srednjerocno omejila obseg proizvodnje (proizvodnih zmogljivosti), saj je v
preteklih petih letih priSlo do pospeSenega zapiranja vecjega sStevila tovarn. Zadnji primer tega
procesa je napoved podjetja Huntsman, da bo do konca leta 2016 zaprl svojo tovarno pigmenta v
Juznoafrigki Republiki. Se vedno menimo, da se razmere na trgu kratkoro¢no ne morejo in ne bodo
pomembneje spremenile, pricakujemo da se bo proces postopnega dvigovanja prodajnih cen
nadaljeval. Sode¢ po informacijah vodilnih analitikov industrije se pritisk v smeri zviSevanja cen
nadaljuje tudi v zadnjem cetrtletju 2016. Ce povzamemo, so mednarodne prodajne cene pigmenta 2
% nizje od dosezenih konec septembra 2015, a hkrati 4 % viSje kot konec leta 2015 in 8 % visSje kot
konec marca 2016. Cinkarna Celje, d. d. je temu razvoju dogodkov sledila in mestoma dosegla celo
boljSe rezultate in viSje popravke prodajnih cen (+ 13 % na cene konec leta 2015 in + 10 % na cene
konec marca 2016). Ob tem je potrebno ponovno opozoriti, da smo dosegli zgodovinsko rekordne
obsege prodaje in proizvodnje pigmenta, da znasajo nase skupne zaloge pigmenta konec septembra
2016 17 dni normalne proizvodnje, kar je izjemno nizko in predstavlja ozko grlo pri oskrbovanju
trziSCa. Glede na stanje konec leta so se zaloge znizale za 46 %.

Ob sorazmerno stabilnih nabavnih cenah materialov, surovin ter energije so se Skarje nabavno
prodajnih cen nekoliko odprle, dobickonosnost podjetja pa se je vidno izboljSala.

UpostevajoC trenutne razmere in dejavnike prihodnjega razvoja trZznega ravnovesja pigmenta
titanovega dioksida menimo, da bodo trenutne razmere prevladovale najmmanj do konca leta 2016.

Trzni pogoji pri prodaji titancinkove plocevine in cinkovih izdelkov so se v devetih mesecih leta 2016
zal ponovno poslabsali. Predvsem so negativno vplivali sledeci dejavniki: nizko povprasevanje v
gradbenem sektorju v Severni Evropi, katastrofalne razmere v gradbeniStvu v Vzhodni Evropi in
nadpovprecno visoke zaloge gotovih izdelkov pri kupcih, ki so ob koncu leta 2015 ob nizkih borznih
cenah cinka, svoja skladis¢a napolnili s cenovno ugodnim materialom. Kljub popravku ravni borznih
cen cinka v letu 2016, so povprecne prodajne cene titancinkove ploCevine zaradi izrazitega padca cen
cinka v drugi polovici leta 2015, Se vedno nizje od dosezenih v istem obdobju leta 2015. Posledi¢no se
je skupna vrednostna prodaja programa znizala, kar ni bilo mo¢ v celoti kompenzirati na podrocju
stroSkov poslovanja, zato se je uspesnost programa poslabsala. Razmere so se ob koncu septembra
dodatno zaostrile, saj je najvecdji kupec titancinkove ploCevine napovedal prekinitev sodelovanja in
likvidacijo poslovnega podrocja. Uprava podjetja se je po pregledu in ovrednotenju alternativ odlocila,
da program valjane (titan)cinkove ploCevine po vel kot 120 letih delovanja zapre, sodelavce pa
prezaposli na druga delovna mesta znotraj podjetja. Zaprtje programa bo povzrocilo izpad okoli 20
milijonov evrov letne prodaje (v odvisnosti od borznih cen cinka), na poslovno uspesnost oziroma
dobickonosnost podjetja pa ukrep ne bo imel materialno relevantnega vpliva. Odlocitev omogoca
osredotocCanje in usmerjanje potencialov podjetja na najdonosnejsa podrocja in najperspektivnejse
programe.
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Znotraj skupine drugih / manjsih prodajnih programov podjetja je priSlo do napredka pri prodaji tako
rekoC vseh izdel¢nih skupin. Omeniti velja povecanje prodaje agroprograma (bakrovi fungicidi, rastni
substrati...), premazov in lakov (praskasti laki in masterbatchi) in povecanje prodaje poslovne enote
Polimeri. Prodaja programa gradbenih materialov zaradi razmer v gradbenistvu zaostaja za lanskimi
rezultati, prodaja graficnih repromaterialov pa se je po nacrtih ustavila zaradi ukinitve programa in
zaprtja poslovne enote.

Z izjemo poslabsanja poslovnih rezultatov PE Polimeri je dinamika poslovne uspesnosti sledila pozitivni
dinamiki vrednostne prodaje. Aktivho nadaljujemo z izvajanjem trzenjskih aktivnosti usmerjenih v
povecevanje obsega prodaje in sicer predvsem na donosnih tujih trziscih.

Cinkarna Celje, d. d. je v devetih mesecih leta 2016 ustvarila prihodke od prodaje v visini 131,8
milijonov €, kar je za odstotek manj kot v devetih mesecih leta 2015. Prodaja je bila visja od
nacrtovane za to obdobje leta za 0,4 %. Skupna vrednost izvoza je v obravnavanem obdobju dosegla
visino 115,1 milijonov €, kar je en odstotek manj od izvoza dosezenega v devetih mesecih leta 2015.

Cisti dobi¢ek je v obdobju do konca septembra 2016 dosegel visino 9,4 milijonov €. Ta poslovni izid je
za 55 % visji od doseZenega v devetih mesecih leta 2015, ko smo ustvarili 6,1 milijonov € Cistega
dobicka. Cisti dobi¢ek presega tudi nacrtovani rezultat za to obdobje, in sicer za 220 %. Za to obdobje
smo nacrtovali 2,9 milijona € Cistega dobicka. IzhajajoC iz viSine Cistega poslovnega izida ob koncu
devetih mesecev leta 2016 bomo nacrtovani dobi¢ek tudi konec leta dosegli in izrazito presegli,
ocenjujemo da v zadnjih treh mesecih leta ne more priti do tako dramati¢nega preobrata, ki bi lahko
ogrozil preseganje poslovnih nacrtov na podrocju Cistega poslovnega izida.

Podjetje ob koncu septembra 2016 nima bancnih dolgov. Depoziti in sredstva na racunih 30. 9. 2016
znasajo 25,1 milijonov €, visok obseg je namenjen varnemu financiranju tekocega poslovanja (ob
koncu leta nacrtujemo dve vecji dobavi titanonosnih surovin) in investiranju. Likvidnost in solventnost
podjetja sta vseskozi v okviru optimalne in na¢rtovane ravni.

Do konca septembra smo v osnovna sredstva investirali 5,7 milijonov €, kar je 32 % vec kot v istem
obdobju leta 2015. Obseg investiranja in njegova vsebina, z izjemo okoljskih vlaganj, ki so odvisna od
objektivno danih upravno / administrativnih okolisCin, natan¢no sledita nacrtu investiranja za leto
2016. Vedji del investiranih sredstev se nanasa na nalozbe v obnovo energetske infrastrukture /
oskrbe in na modernizacijo ter izboljSanje okoljske sprejemljivosti proizvodnje titanovega dioksida.
Strategijo na podrocju razvoja smo v zadnjem letu revidirali in prenovili. TeziS¢e razvojnih aktivnosti
namenjamo razvoju novih izdelkov, kakovostnim izboljSavam in nadgradnjam obstojecih izdelkov in
razvoju Sirokega spektra resitev (prostorskih, tehnoloskih in trzenjskih) v okviru projekta zagotovitve
trajnostnega razvoja proizvodnje titanovega dioksida.

V nadaljevanju so izkazani izkaz poslovnega izida, izkaz vseobsegajoCega donosa in bilanca stanja za
devet mesecev leta 2016.

Uprave - generalni irektor
Tomaz BENCINA, univ.dipl.inz. m&tal in unjv.dipl.ekon.

NI
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RACUNOVODSKI IZKAZI IN BILANCE

Izkaz poslovnega izida

vE€
JAN..SEP JAN..SEP ' Indeks
2016 2015 16/15
1. Cisti prihodki od prodaje 131.789.636 133.408.041 99
- Cisti prihodki iz prodaje na domacem trgu 16.692.525 17.573.483 95
- Cisti prihodki iz prodaje na tujem trgu 115.097.111 115.834.558 99
2.  Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokonéane proizvodnje -6.646.158 -6.956.728 96
3. Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 1.663.595 1.315.017 127
4.  Drugi poslovni prihodki (s prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki) 51.579 206.687 25
5.  Stroski blaga, materiala in storitev 84.742.377 89.713.258 94
a) Nabavna vred. prodanega blaga in materiala ter stro$ki porablienega mater. 75.728.383 80.774.661 94
b) Stroski storitev 9.013.994 8.938.597 101
6.  Stroski dela 20.445.686 20.672.736 99
a) Stroski pla¢ 15.482.653 15.893.116 97
b) StroSki socialnih zavarovanj 1.144.054 1.171.400 98
c) Stroski pokojninskih zavarovanj 1.687.618 1.591.304 106
€) Drugi stroSki dela 2.131.361 2.016.916 106
7. Odpisi vrednosti 9.307.057 9.251.708 101
a) Amortizacija 9.235.592 9.234.173 100
b) Prevrednotovalni poslov. odhodki pri neopredmet. sredstvih in opredmet. OS 5.178 6.705 7
¢) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 66.287 10.830 612
8.  Drugi poslovni odhodki 978.059 1.044.933 94
Poslovni izid iz poslovanja 11.385.473 7.290.382 156
9.  Financni prihodki iz delezev 6.408 2.206 290
€) Finanéni prihodki iz drugih nalozb 6.408 2.206 290
10.  Finan¢ni prihodki iz danih posojil 948 33.105 3
b) Financni prihodki iz posojil, danih drugim 948 33.105 3
11.  Finanéni prihodki iz poslovnih terjatev 234.194 454,082 52
b) Financni prihodki iz poslovnih terjatev do drugih 234.194 454.082 52
14.  Finanéni odhodki iz poslovnih obveznosti 303.898 392.574 7
b) Finanéni odhodki iz poslov. obvez. do dobaviteljev in menicnih obveznosti 121.570 243.096 50
¢) Finan¢ni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti 182.328 149.478 122
15.  Drugi prihodki 23.506 47.055 50
16. Drugi odhodki 14.522 122.941 12
Poslovni izid pred obdav¢itvijo 11.332.109 7.311.315 155
17. Davek iz dobicka 1.892.462 915.531 207
18. Odlozeni davki -61.648 -329.861 19
19. Cisti poslovni izid obraéunskega obdobja 9.377.999 6.065.923 155
Osnovni ¢isti dobic¢ek na delnico! 11,51 7,45 155
Popravljeni ¢isti dobicek na delnico? 11,51 7,45 155
! Gisti dobicek / tevilo vseh delnic
2 Vse delnice so navadne, prosto prenosljive in istega razreda
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Izkaz vseobsegajocega donosa

Izkaz vseobsegajoCega donosa za leto 2016 in 2015 je izdelan skladno s SRS 21.

Tabela 13: Izkaz vseobsegajocega donosa

v €

Indeks

30.9. 2016 30. 9. 2015 16/15
19. Cisti poslovni izid tekodega obdobja 9.377.999 6.065.923 155
24. Celotni vseobsegajoci donos obradunskega obdobja 9.377.999 6.065.923 155
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Bilanca stanja

vE€
Indeks
30. 9. 2016 30. 9. 2015 16/15
SREDSTVA 184.606.535 179.470.484 103
A.  Dolgoroéna sredstva 99.242.846 104.183.168 95
l. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR 962.371 2.796.878 34
1. Dolgoro¢ne premozenjske pravice 891.405 2.199.914 41
4. Dolgorocno odloZeni stroSki razvijanja 58.857 58.857 100
5. Druge dolgoro¢ne aktivne Casovne razmejitve 12.109 538.107 2
Il.  Opredmetena osnovna sredstva 95.191.754 98.172.512 97
1a. Zemljisca 10.711.758 8.651.600 124
1b. Zgradbe 40.586.416 42.093.958 96
2. Proizvajalne naprave in stroji 37.275.500 42.507.273 88
3. Druge naprave in oprema 37.836 36.212 104
4a. Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi 5.978.980 4.562.109 131
4b. Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 601.264 321.360 187
IV.  Dolgorogne finanéne nalozbe 1.192.161 1.192.897 100
1c. Druge delnice in deleZi 1.191.363 1.191.363 100
2b. Dolgoro¢na posojila drugim 798 1.534 52
VI.  Odlozene terjatve za davek 1.896.560 2.020.881 94
B.  Kratkorocna sredstva 85.268.745 75.185.308 113
Il.  Zaloge 26.584.212 23.716.461 112
1. Material 16.668.261 12.262.389 136
2. Nedokoncana proizvodnja 2.960.769 3.445.831 86
3. Proizvodi in trgovsko blago 6.174.859 7.985.666 77
4. Predujmi za zaloge 780.323 22.575 3457
lll.  Kratkoroéne finanéne nalozbe 50.000 0
2b. Kratkoro&na posojila drugim 50.000 0
IV.  Kratkoro¢ne poslovne terjatve 33.578.918 31.933.412 105
2. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 32.114.400 28.876.673 111
3. Kratkoro&ne poslovne terjatve do drugih 1.464.518 3.056.739 48
V. Denarna sredstva 25.055.615 19.535.435 128
C.  Kratkorocne aktivne €asovne razmejitve 94.944 102.008 93
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vE€
Indeks
30.9. 2016 30.9. 2015 16/15

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 184.606.535 179.470.484 103

A.  Kapital 146.167.085 139.218.227 105
l. 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 71.923.228 68.516.455 105
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 54.991.793 51.585.020 107

V.  Rezerve, nastale zaradi vrednotenja po poSteni vrednosti 211.370 -51.926 -
VI.  Preneseni Cisti poslovni izid 7.265 6.555 111
VIl Cisti poslovni izid poslovnega leta 9.377.999 6.065.923 155
B.  Rezervacije in dolgoro€ne pasivne ¢asovne razmej. 24.270.352 25.703.599 94
1. Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti 2.611.655 3.094.155 84

2. Druge rezervacije 20.926.957 21.877.744 96

3. Dolgorocne pasivne Casovne razmejitve 731.740 731.700 100

C.  Kratkoroéne obveznosti 13.382.083 13.480.157 99
Il.  Kratkorocne finanéne obveznosti 51.096 57.156 89
4. Druge kratkorocne finanéne obveznosti 51.096 57.156 89

lll.  Kratkoroéne poslovne obveznosti 13.330.987 13.423.001 99
2. Kratkorogne poslovne obveznosti do dobaviteljev 9.382.592 10.849.129 86

4 . Kratkoro¢ne poslovne obveznosti na podlagi predujmov 611 682 90

5. Druge kratkoroéne poslovne obveznosti 3.947.784 2.573.190 153

D. Kratkorocne pasivne ¢asovne razmejitve 753.018 1.068.501 70

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 CELIJE, d. d.
UPRAVA
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