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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    
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Eurostoxx Fin Index: 324.69 จุด
(+) Banco Popolare SC และ Banca Popolare di Milano Scarl ตกลงท่ีจะควบรวมกิจการเข้า
ด้วยกัน ภายหลังได้รับไฟเขียวเบ้ืองต้นจาก ECB ซ่ึงจะช่วยยกระดับขนาดสินทรัพย์ข้ึนสู่อันดับท่ี 
3 ของประเทศ  

Eurostoxx Index:   3,042.42 จุด 

สวนหน่ึงของแผนการควบรวมกิจการของธนาคารทั้ง 2 แหงเขาดวยกนัน้ัน จะทําให Banco Popolare 
ตองเพ่ิมทุนเปนมูลคากวา 1 พันลานยูโร กอนหนาท่ีจะมีการประชุมผูถือหุนของท้ัง 2 ธนาคารเพ่ือขอ
อนุมัติเร่ืองการควบรวมกิจการเขาดวยกัน ซึ่งจากแถลงการณรวมของทั้ง 2 ธนาคารระบุวา Banco 
Popolare จะถือหุนสัดสวน 54% ภายหลังควบรวมกิจการ สวนท่ีเหลือเปนการถอืหุนโดย Banca 
Popolare di Milano Scarl พรอมกับการเพ่ิมทุนใหมของ Banco Popolare ท้ังน้ี คาดวาแผนการควบ
รวมกิจการดังกลาวจะไดรับอนุมัติจาก ECB ในชวงเดือน พ.ย.59  
ท้ังน้ี ภายหลังการควบรวมกิจการ จะทําใหมูลคาตลาดของกิจการเพ่ิมขึ้นสูระดับ 5.5 พันลานยูโร 
(เทียบเทา 6.1 พันลานเหรียญสหรัฐฯ) โดย synergy ทางธุรกิจท่ีธนาคารคาดวาจะเกิดขึ้นคือ การ
ลดลงของตนทุนท่ีคาดวาจะประหยัดไปไดกวา 290 ลานยูโร และรายไดเพ่ิมขึ้นราว 75 ลานยโูร   
ในแตละป  
การควบรวมกิจการของท้ัง 2 ธนาคาร ถือเปนดีลแรกของการดําเนินการตามแผนปฎิรูปสถาบันการเงิน
ของอิตาลีท่ีไดรับอนุมัติจาก ECB ต้ังแตป 2558 ท่ีจะเห็นการเปลีย่นแปลงของแนวทางการกํากับดูแล
ของ Cooperative Banks ท่ีใหญสุดของประเทศ หรือท่ีเรียกวา “popolari” ซึ่งจะทําใหเกิดการควบรวม
กิจการของสถาบนัการเงินท่ีมีอยูเปนจํานวนมากในประเทศเขาดวยกนั  
Popolari ถือกําเนิดขึ้นในชวงทศวรรษท่ี 19 ยึดรูปแบบมาจากประเทศเยอรมนี เพ่ือสนับสนุนทาง
การเงินใหแกผูประกอบการขนาดกลาง-เล็ก ในระดับภูมิภาค ดังน้ัน สถาบันการเงินเหลาน้ีจึงมี
บทบาทมากในระดับทองถิ่นรวมไปถึงโบสถของนิกายคาทอลิกตางๆ ซึ่งเปนกลุมท่ีมีความเห็นตอตาน
แผนการควบรวมกิจการดังกลาว ในชวงท่ีผานมา       
แผนการควบรวมกิจการไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลของอิตาลี เน่ืองจากจะชวยใหสถาบันการเงินมี
ความแข็งแกรงมากขึ้นและสงผลบวกตอการเติบโตของเศรษฐกิจจากความสามารถในการปลอย
สินเชื่อใหแกผูประกอบการไดเพ่ิมมากขึ้น นอกจากน้ียังจะชวยสรางความเชื่อม่ันของนักลงทุนตอ
ระบบสถาบันการเงินของประเทศ ในชวงท่ีปญหาหน้ีเสียและระดับการต้ังสํารองหน้ีฯ ท่ียังอยูระดับสูง 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

 
ที่มา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

52 Week H/L 399.71/287.98 
52 Week Beta 1.125 

Eurostoxx Fin Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 
 
การเปลี่ยนแปลงของ Eurostoxx Fin Index 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

ING GROEP NV (EUR) 4.20                  11.08              13.73                24.0% 0.86            0.83            10.07           9.43            

BARCLAYS PLC (GBp) 4.14                  156.45            219.74              40.5% 0.48            0.46            8.55             6.57            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.89                  228.20            294.05              28.9% 0.61            0.60            11.82           9.67            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  44.39              56.16                26.5% 0.60            0.57            7.69             7.07            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  7.88                10.47                32.9% 0.33            0.31            8.13             7.45            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  34.24              41.32                20.7% 0.53            0.51            8.46             7.64            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.90                1.11                  24.1% 0.79            0.76            9.88             9.33            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.46                  9.89                11.69                18.2% 0.51            0.49            8.32             8.37            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.35                  448.10            498.06              11.1% 0.50            0.50            6.82             6.41            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.26                  14.45              18.91                30.9% 0.64            0.62            15.23           8.91            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.14                  477.60            497.67              4.2% 0.35            0.35            32.27           7.83            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.92                  16.17              20.43                26.4% 0.36            0.35            11.22           6.67            

PBV PER
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ดัชนี Eurostoxx Financials Index ปรับตัวลดลง 8.4% ต้ังแตตนป 2559 ยัง underperform เม่ือเทียบ
กับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 3.3% ในชวงเวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน 
Bloomberg consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
ING Group (4.20), Barclays Plc. (4.14),  RBS (3.89) ซึ่งสวนใหญยังมี upside คอนขางสูง  โดยมี 
PER ป 2559 สวนใหญใกลเคียง 10 เทา ยกเวน RBS  ท่ีมี PER สูงราว 11.82 เทา ขณะท่ี PBV ป 2559 
สวนใหญอยูท่ีระดับตํ่ากวา 1 เทา 
 


