QUO VADIS
CINKARNA?
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Cinkarna Celje je druzba z dolgoletno tradicijo in je zelo pomembna tako za
lokalno okolje kot tudi SirSe. Poslovanje druzbe je z nekaj manjSimi odkloni skozi
daljSe obdobje relativno stabilno in uspesno.

Vendar pa je zaznati pri bolj poglobljenem pregledu poslovnih porocil in tudi s
pogledom od zunaj (t.i. out of the box) priloznost za visje ambicije v poslovnih
nacrtih in strategiji druzbe. Glede naizredno dobro finanéno kondicijo, stabilnost
poslovanja ter ob upoStevanju izzivov, ki nas Cakajo v prihodnje, je potrebno
razmisliti o redefiniciji poslovnih ciljev in izzivov Cinkarne Celje. To smo kot

delnicarji dolzni storiti za dobrobit vseh deleznikov, ki jih nasa druzba naslavlja.

Sedaj ja pravi ¢as, da razSirimo obzorja in zacrtamo novo Se uspesSnejSe poglavje
na naSi skupni poslovni poti, ki nam bo zagotovila Se varnejSo in donosnejSo
nalozbo, druzbi pa neslutene moznosti poslovnega razvoja.

Zakorakajmo skupaj v Se uspesnejSo prihodnost.



KRATEK PREGLED POSLOVANJA DRUZBE

Ze v uvodu je bilo izpostavljeno stabilno poslovanje druzbe. V spodnji tabeli so
kumulativno zbrani doloCeni kazalniki, ki na kratko opredeljujejo finan¢no
poslovanje Cinkarne.

POSLOVANJE CINKARNE V STEVILKAH (2016-2020) vir: Spletna stran Cinkarne Celje
IME KAZALNIKA LETO 2016 LETO 2017 LETO 2018 LETO 2019
Prodaja v mio. € 169,8 188,7 164,0 172.6
Cisti dobiek v mio. € 9,8 28,8 30,6 21,4
Kapital v mio. € 146 167 174 170
Stevilo zaposlenih 903 893 908 846
Kratkoroc¢ni koeficient 5,72 5,05 9,3 7.2
Stopnja fin. zadolzenosti 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0.0 %
Gospodarnost poslovanja 1,07 1,23 1,25 117
Delez ¢istega dobicka v prodaji 58 % 15,2 % 18,6 % 12,4 %
Donosnost sredstev (ROI) 6.1% 171 % 18,7 % 12,4 %
Cista donosnost sredstev (ROA) 5,3 % 14,2 % 14,1 % 10,2 %
Cista donosnost kapitala (ROE) 7.2 % 21,0 % 21,7 % 14,7 %
Cista dobi¢kovnost navadne delnice v € 12 35,3 37,5 26,5

|z tabele je razvidno zelo stabilno poslovanje Cinkarne Celje v zadnjih petih letih.
Za leto 2020 so rezultati Ze znani, niso pa zajeti v tem pregledu. So pa podobni
kot v letu 2019. Prihodki so na podobni ravni malenkost manj pa je Cistega
dobicka.

Prihodki iz prodaje so v zadnjih 5 do 6 letih vrednostno prakticno na enaki
oziroma podobni ravni. Spreminja se koliCinski obseg, ki posledi¢no preko cen
na trzisCu vpliva na prihodek. Kapital druzbe se iz leta v leto krepi. Druzba tudi ni
zadolzena, kar je glede na branzo in obseg poslovanja tudi nekakSen unikum
(morda to ni nujno slabo, v nasem primeru priloznost za nadaljnji razvoj).

ViSina letnih investicij se giblje med 10 in 12 milijoni EUR kolikor znasa tudi letna
amortizacija druzbe.

Ostali kazalniki in koeficienti so relativho ugodni oziroma primerljivi v branzi.
EBITDA znasa v povprecju zadnjih let poslovanja med 35 in 40 milijonov EUR. Na
prvi pogled prava »zlata jamac.
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POSLOVNI IZZIVI CINKARNE IZ PERSPEKTIVE NEKATERIH DELNICARJEV

Vodstvo in delnicarji Cinkarne so se pred leti odlocili za zaprtje oziroma
opustitev dolo¢enih poslovnih dejavnosti, od predelave cinka, graficne in
gradbene dejavnosti ipd.

Fokus poslovanja se je osredotoCil na monokulturo in sicer titanov dioksid.
TakSna odlocCitev je povsem legitimna in je bila v tistem trenutku verjetno tudi
poslovno smiselna.

V zadnjih nekaj letih poslovanja je Cinkarna zaradi svoje poslovne usmeritve in
tudi zaradi dolo¢enih eksternih dogodkov na trgu titanovega dioksida ustvarila
relativno visoke presezke oziroma dobiCke pri poslovanju. Finan¢no se je
popolnoma razdolzila, tako da vse poslovne operacije in investicije servisira z
lastnimi sredstvi oziroma s svojim denarnim tokom.

Vsakoletni poslovni nacrti so pripravljeni zelo konservativno zato druzba iz letav
leto v korelaciji s poslovnimi nacrti dosega rekordne poslovne rezultate.
Nekatere delni¢arje skrbi, da so poslovni nacrti zaradi ponavljajo¢ega vzorca
premalo ambiciozno naravnani. Prav tako je motece, da se poslovanje vnaprej
premalo realno ovrednoti s predpostavkami in dogajanjem na svetovnem trgu
titanovega dioksida. Nehote se dolocCeni delnicarji sprasujemo ¢emu taksen
pristop pri predstavljanju oziroma pri pripravi poslovnih nacrtov.

Tudi na investicijskem podroCju opazamo, da druzba investira med 6 do 8 %
letnih prihodkov. Investicije so v glavhem namenjene t.i. osnovni reprodukciji
torej ohranjanju zmoznosti proizvodnje monokulture, ki prinasa med 80 in 90 %
celotnega prihodka. Pred leti je bila v poslovhem nacrtu izgradnja nove tovarne
titanovega dioksida v Srbiji, ki pa se nato verjetno zaradi razli¢nih dejavnikov ni
uresnicila.

Skratka Cinkarna Celje po nasem prepri¢anju premalo vlaga v razvoj tako v
smislu finanénih virov kot tudi v korelaciji ¢loveskih virov. Glede na zelo dobro
financno poslovanje v zadnjih letih, ki je tudi kapitalsko okrepilo druzbo in
ustvarjanja presezkov ter potenciala, ki ga druzba s takSno tradicijo nedvomno
ima, bi bilo smotrno razmisliti o ambicioznejSem poslovhem pristopu.

V nadaljevanju so bolj podrobno opisani nekateri predlogi, ki se nanasajo na
povecanje poslovnih aktivnosti druzbe. Nekatere so morda bolj izvedljive kot
druge pa vendarle je prav, da razmisljamo Siroko in si odstremo obzorja.

Predlagamo tudi povecanje investicijskih sredstev na letni ravni na vsaj 20

milijonov EUR. Torej v 5 letih vsaj 100 milijonov. Pa ¢etudi menimo, da je
potenciala za ve¢ (150 milijonov).
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Finanéni viri za zagotavljanje investicij:

- vsakoletno zmanjsevanje Stevilo zaposlenih (zaradi ukinitve mnogih
dejavnosti), druzba ima trenutno presezek kadrovskih virov, masa za place so
bo posledi¢no znizevala;

- dobicek druzbe (redefinicija dividendne politike v smeri povecanja bodocih
donosov);

- zunanji viri (dokapitalizacija, joint venture modeli ali ban¢ni krediti);

PREDLOGI ZA POVECANJE POSLOVNIH AKTIVNOSTI IN RAZVOJ DRUZBE

Na kratko opredeljeni predlogi, ki jih je smiselno pregledati in preveriti
zmoznosti za realizacijo v skupni zelji pri dosegu Se boljSih poslovnih rezultatov.

POVECANJE PROIZVODNJE OZIROMA KAPACITET

Po neuradnih informacijah ima druzba kapacitete pri proizvodnji titanovega
dioksida prakti¢no zapolnjene. Pred leti se je veliko govorilo o postavitvi nove
tovarne v Srbiji. V Sloveniji oziroma EU naj bi bilo zaradi stroge okoljske
zakonodaje prakticno nemogocle razSiriti proizvodnjo oziroma postaviti nov
obrat.

Morda bi bilo vseeno smiselno preveriti vse okoljske standarde vezane na moZne
dodatne investicije. Opozarjam, da je ta predlog zelo laiCen, ker nismo
strokovnjaki za to podrocje.

POTENCIALI IN UCINKI KROZNEGA GOSPODARSTVA

Pri proizvodnji glavnega proizvoda druzbe seveda nastaja veliko odpadnega
oziroma stranskega materiala. Nekaj tega druzba Ze sedaj predela oziroma ga
uporabi v druge namene. Eden takSnih primerov je sadra, ki se po naSih
informacijah prodaja v Avstrijo, kjer iz nje izdelujejo suho montazne plosSce.

Primer: Glede na to, da ima Cinkarna ogromno povrsin in objektov, ki so zdaj
prazni, bi se lahko skupaj s partnerskim podjetjem organizirala proizvodnja
omenjenih plo$¢, ki se uporabljajo v gradbenistvu (poslovno sodelovanje s Knauf
Insulation - skupni razvojni projekti).

Dolo¢ene surovine, ki nastajajo kot stranski proizvod pri proizvodnji titanovega
dioksida se seveda Ze danes predelujejo oziroma prodajajo na trgu. Vendar je
potrebno razmisliti, da se ti dolo¢eni materiali predelajo na nacin, da se ustvari
vecCja dodana vrednost na trziscu.

RAZVOJ IN UVEDBA NOVIH PROIZVODOV
Poleg monokulture, ki je trenutno paradni konj naSe druzbe bi se lahko v
perspektivi razmislilo o razvoju novih proizvodov. Na primer titanovega dioksida,

ki se uporablja v farmaciji in prehrani. Imamo podatke, da so vodilni v druzbi pred
leti razmisljali o tej mozZnosti, vendar se je nato opustila.
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Trenutno dve druzbi proizvajati tak produkt in sicer ameriski Venator in ¢eSka
Preheza.

Poleg omenjenega so tu seveda Se ostale moznosti vendar se na tem mestu ne bi
spuscali vdodatne predloge. To je bolj naloga poslovodstva.

PODROCJE NANOMATERIALOV

Cinkarna bi lahko glede na izkusnje njenih kadrov, financ¢no ter kapitalsko mo¢
bolj odlo¢no zakorakala na podroCje razvoja in kasneje tudi proizvodnje
dolo¢enih nanomaterialov (izpostavljamo samo nekaj primerov):

- Litij zelezov fosfat;
- Barijev titanat;
- Stroncijev titanat;

Oksidno podrocje:

- Nikelj manganov kobaltov oksid;
- Litij kobaltov oksid ipd;

Se posebej je zanimivo baterijsko podro¢je torej materiali, ki se uporabljajo pri
proizvodnji baterij (avtomobili, energetika ipd).

Investicijska banka Goldman Sachs napoveduje, da bo v letu 2040 47 % vseh
prodanih avtomobilov elektricnih. Povprasevanje po elektri¢nih baterijah naj bi
se v naslednjih 20 letih povisalo za ve¢ kot 30 krat.

Napoveduje se izjemna rast tega sektorja zato bi v tem segmentu lahko
priloznosti nasla tudi nasa druzba. Predvsem zato, ker imamo v Sloveniji veliko
strokovnjakov na tem podroCju, ki so ze izdelali doloCene prototipe teh
materialov po novih, inovativnih ter precej stroskovno ucinkovitejSih postopkih
kot se trenutno proizvajajo. Samo v celotno zgodbo in projekt jih je potrebno
vkljuciti.

Kot dodatno priloznost izpostavljamo moznost horizontalnega poslovno

komercialnega povezovanja s podjetji v Sloveniji, ki delujejo v tej branzi (mozno
sodelovanje z druzbo Tab iz MezZice).
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CINKARNA BUSINESS ACCELERATOR (CBA)

Ustanovitev pospesevalnika na podrocju kemije in kemijskih tehnologij(Cinkarna
Business Accelerator).

Po vzoru Stevilnih primerov iz tujine se ustanovi pospeSevalnik na podrocju
kemije in kemijskih tehnologij. Pospesevalnik bo t.i. spin-off podjetje, ki je lahko
v 100 % lasti Cinkarne ali pa kot joint venture z dolo€enimi zunanjimi partneriji.

Podoben primer v Sloveniji je Kolektor Labs (interni industrijski pospesevalnik),
ki deluje pod okriljem koncerna Kolektor. Polega tega so tam ustanovili Se kot
dodatek Sklad tveganega kapitala (Kolektor Ventures).

V nasem primeru se bolj nagibamo podobnemu modelu kot je recimo Smart
Chemistry Park, ki deluje v mestu Turku na Finskem.

Namen ustanovitve pospesevalnika je zgraditi sistem znanja in inovacij, ki se
nato bodisi komplementarno vkljuCujejo v poslovanje Cinkarne ali pa se preko
trga tveganega kapitala pretvorijo v dodaten prihodek za razvoj ali kot nagrada
delnicarjem.

TakSen poslovni pospesevalnik seveda lahko pritegne k sodelovanju tudi druge
pomembne deleznike v nasem okolju na primer Kemijski institut, ki je zelo
prepoznavna institucija na podro¢ju kemijske znanosti.

Poleg osnovnih razvojnega in komercialnega vidika se v tem primeru kaze tudi
druzbeni vidik pri vzgoji in razvoju vrhunskih ¢loveski virov ter posledi¢no
prepoznavnosti lokalnega okolja kot privlatnega za zivljenje mladih
strokovnjakov in njihovih druzin. CBA kot multiplikator Stevilnih pozitivnih
ucinkov.

USTANOVITEV LASTNIH HCERINSKIH SPIN-OF PODJETIJ

V pricakovanju post koronskih ukrepov Evropske unije bi bilo smotrno ustanoviti
kaksno hcerinsko razvojno podjetje, ki bi lahko kandidiralo za razvojna sredstva
na razli¢nih razpisih. EU je ustanovila Evropski svet za inovacije (EIC), kjer bo na
primer na voljo veC kot milijarda evrov za razvoj podjetij, ki imajo potencial za
doseganje velikega ucinka. Poleg omenjenega bodo na voljo tudi druga sredstva
preko razli¢nih razvojnih mehanizmov.
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ZAKLJUCEK

Poglavitni namen naSih skupnih predlogov je spodbuditev razmisljanja za
krepitev poslovnih aktivnosti nase druzbe ter posledi¢no seveda povecanje
nasega premozenja in zadovoljstvo vseh ostalih deleznikov vklju€enih v poslovni
odnos s Cinkarno Celje.

Za konec $e zelo poenostavljen prikaz osnovnih prametrov poslovanja(¢ez3do 5
let) kot ocenjena primerjava med razlicnima modeloma poslovanja:

NADALJEVANJE POSLOVANJA V PODOBNEM PRODUKTNEM OBSEGU KOT
DANES (v mio EUR)

PRIHODEK EBITDA DOBICEK DIVIDENDA

185 42 26 13 do 18 EUR/na delnico

BISTVENO BOLJ RAZVOJNO IN AMBICIOZNO USMERJENO POSLOVANJE

PRIHODEK EBITDA DOBICEK DIVIDENDA

215 62 42 25 do 30 EUR/na delnico

Skupaj izberimo najuéinkovitejSo pot, da bo vprasanje iz naslova zgolj
retoricno.
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