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Campine: beknopte bespreking halfjaarcijfers 30 augustus 2023 
 
In de eerste helft van 2023 realiseerde 
Campine een omzet van 172,8 miljoen 
euro of 11% meer dan in 2022. De groep 
vertaalde die omzetgroei naar een 16,1% 
stijging van de EBIT, de EBITDA nam 
24% toe. Na een beperkt financieel 
resultaat en hogere belastingen, kwam 
het netto resultaat uit op 9,4 miljoen 
euro, per aandeel is dat 6,29 euro.  
Het eigen vermogen per aandeel 
bedraagt 43,43 euro eind juni 2023 

 
 
Het goede halfjaarresultaat wijt het bedrijf aan de consolidatie van de in juli 2022 overgenomen 
Franse activiteiten. Zonder deze overname was het resultaat eerder onveranderd uitgekomen.  
 
Campine telt 2 segmenten, enerzijds Specialty Chemicals, anderzijds Circular Metals. Specialty 
kende een heel zwakke jaarhelft door een instorting van de vraag en de prijzen. Dit had een 
omzetdaling van 10% tot gevolg, de EBITDA van het segment daalde van 6,2 tot 3,8 miljoen 
euro. Circular Metals deed het dan weer heel goed met een omzetgroei van 33% en een EBITDA 
die steeg van 7,3 tot 12,9 miljoen euro. Het segment profiteerde van hoge loodprijzen en van een 
goede prestatie bj de batterijrecyclage.  
 
Voor het volledige jaar 2023 verwacht het management een resultaat in lijn met het cijfer van 
2022, toen was er een winst per aandeel van 10,54 euro! Voor het segment Specialty Chemicals 
wordt een uitbodeming verwacht, Circular Metals gaat een sterk jaar tegemoet. Die verwachte 
winst per aandeel van ongeveer 10,54 euro zoals vorig jaar moet afgezet worden tegen de 
slotkoers van 62 euro vandaag. De koers/winstverhouding mag u zelf berekenen.  
 
 
Gert De Mesure (30 augustus 2023, koers Campine: 62 euro) 
 
 
 
 
 
Zie volgende bladzijde 
 

(in miljoen euro) 22H1 23H1 ∆ 22/23
Omzet 155,606 172,762 11,0%
bruto marge 28,502 37,02 29,9%
in % 18,3% 21,4%
EBIT 10,735 12,465 16,1%
Fin resultaat 0,105 0,192
Belasting -2,759 -3,223
Netto resultaat 8,081 9,434 16,7%
Winst p/a 5,39 6,29
Eigen vermogen 51,784 65,144 25,8%
Eigen vermogen p/a 34,52 43,43 25,8%
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Herhaling 
Campine: eerste kennismaking (25 juni 2023) 
 
Inleiding 
Met een beurswaarde vandaag van 88 miljoen euro en van slechts 57 miljoen euro eind 2021 is Campine niet onmiddellijk 
een aandeel dat op onze radar terecht kwam. Maar na een koerswinst van 20% in 2021 en een stijging van 25% tot 
dusver dit jaar heeft het aandeel onze aandacht getrokken. Die sterke prestatie heeft het bedrijf niet alleen te danken aan 
de goede resultaten, met name een winst per aandeel van 9 euro in 2021 en van 10,54 euro in 2022, maar ook aan een 
heel geslaagde acquisitie in Frankrijk en dit aan een gunstprijs.  
 
Wat doet Campine? 
Ruw gesproken zijn de activiteiten van Campine tweeërlei, enerzijds is er de recyclage van loodzuurhoudende batterijen, 
anderzijds is er de productie van antimoontrioxide, een brandvertrager voor plastiek en textiel.  
In 2022 nam Campine in Frankrijk 2 batterijrecyclagefabrieken over, alsook een fabriek voor de recyclage van plastiek. 
Aldus wordt de productiecapaciteit voor de recyclage van autobatterijen verhoogd van 90.000 naar 180.000 ton, de 
recyclage van plastiek (vnl. polypropyleen) heeft een capaciteit van 12.000 ton. De impact van deze acquisities was nog 
beperkt in 2022 doordat ze begin juli plaats vond, de juiste financiële impact vinden we terug in onderstaande tabel: 

 

Bijzonder aan deze acquisitie is dat de prijs die Campine betaalde, lager was dan de boekwaarde. Dat verschil (7,6 
miljoen euro EBITDA) mocht Campine in 2022 inschrijven als een eenmalige opbrengst.  
In 2022 stond de activiteit specialty chemicals voor 48% van de omzet en 39% van de EBITDA, circular metals voor 52% 
van de omzet en 61% van de EBITDA. Beide segmenten tellen elk nog eens 3 subsegmenten: 
- specialty chemicals (48% van omzet): 

o antimoontrioxide (31% van omzet) 
o FR masterbatches (15% van omzet) 
o Recycled polymers (2% van omzet) 

- circular metals (52% van omzet) 
o gerecycleerde batterijen ((9% van omzet) 
o lood (37% van omzet) 
o metals recovery (6% van omzet) 

 
Het moet duidelijk zijn dat de evolutie enerzijds van de loodprijs, anderzijds van de prijs van antimoon, van groot belang 
zijn voor Campine.  
 
Enkele cijfers 
Het jaar 2022 was heel succesvol voor Campine met een omzetgroei van 
40%. 13% was echter afkomstig van de eerste consolidatie (6 maanden) 
van de activiteiten die in Frankrijkrijk overgenomen zijn geweest. EBIT en 
EBITDA namen echter niet in dezelfde mate toe. Integendeel, de cijfers 
van 2022 werden immers eenmalig beïnvloed door de meerwaarde van 
7,6 miljoen euro op EBITDA-vlak en van 6,5% op het niveau van het netto 
resultaat door de Franse acquisitie (zie hoger).  
Zonder die impact was het netto resultaat per aandeel in 2022 uitgekomen 
op 6,20 euro.  

 

2022 in m euro Campine FR acquisitie eenmalig Totaal
Omzet 287,8 29,6 317,4
EBITDA 17,2 1,8 7,6 26,6
Netto resultaat 8,4 0,9 6,5 15,8

(in miljoen euro) 2021 2022
Omzet 226,317 317,430
bruto marge 51,807 55,173
in % 22,9% 17,4%
EBIT 19,097 20,297
EBITDA 22,646 26,558
Fin resultaat -1,132 -1,357
Belasting -4,454 -3,135
Netto resultaat 13,51 15,805
Winst p/a 9,01 10,54
Eigen vermogen 47,973 59,550
Eigen vermogen p/a 31,98 39,70
Netto schuld 11,795 24,287
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Conclusies 
De winst per aandeel van 9 euro in 2021 en van 10,54 euro in 2022 spraken tot onze verbeelding bij een eerste vluchtige 
analyse. Spijtig genoeg dient de 10,54 euro van 2022 wel gecorrigeerd te worden voor die eenmalige bijdrage m.b.t. de 
Franse overname (zie onderaan). Maar de 6,20 euro per aandeel na correctie is toch nog altijd aantrekkelijk tegenover de 
koers van 59 euro.  
Zoals gezegd zijn er 2 belangrijke elementen voor de rendabiliteit die van nabij gevolgd moeten volgen, enerzijds de 
loodprijs, anderzijds de prijs van antimoon. De prijsevolutie van antimoon is moeilijk te volgen, die van lood (via LME) des 
te makkelijker. Duidelijk is dat de evolutie van de loodprijs momenteel gunstig is voor Campine. Daarnaast speelt in 2023 
ook de 12 maanden consolidatie van de Franse activiteiten, terwijl we tevens hopen op een gevoelige verbetering van hun 
rendabiliteit. Wordt zeker vervolgd! (Ondertussen kan links en rechts een beetje gekocht worden)  
 
 
 
Gert De Mesure (25 juni 2023, koers Campine: 59 euro) 
 
 
 
 
 
 
N.B. Eenmalige bijdrage m.b.t. de Franse overname: als een bedrijf overgenomen wordt aan een prijs boven de 
boekwaarde of het eigen vermogen, wordt de premie boven die boekwaarde op de balans geplaatst als goodwill. Elk jaar 
wordt die goodwill dan nagekeken om te zien of er geen afboeking op dient te gebeuren, een opwaartse herwaardering 
kan nooit plaats vinden. Maar als de overnameprijs lager is, dan is er badwill (het tegenovergestelde van goodwill) en die 
wordt in het jaar zelf in de resultatenrekening opgenomen als een eenmalige winst.  
 
 
 
 
 


