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DBK GR Equity 
(-) Deutsche Bank เปิดเผยเก่ียวแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2560 ท่ีจะประกาศวันท่ี 2 ก.พ.60
ว่าจะแสดงผลขาดทุนต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 3 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการบันทึกลดมูลค่าสินทรัพย์ภาษี
เงินได้รอตัดบัญชี (DTA) มุลค่า 1.50 พันล้านยูโร สืบเน่ืองจากการปฎิรุปภาษีท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐฯ  

  

 
DBK เปน ธ.พ.ยุโรป อีกแหงหน่ึง ท่ีเปดเผยขอมูลผลกระทบดานภาษีท่ีเกิดขึ้นจากนโยบายปฎิรูป   
ภาษีฯ ของสหรัฐฯ โดยปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงมาท่ี 21% จากเดิม 35% ต้ังแตเม่ือวันท่ี   
1 ม.ค.61 ทําใหธนาคารฯ ตองบันทึกลดมูลคาสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี (DTA) มูลคา 1.50 
พันลานยูโร ซึ่งเปนรายการคาใชจายท่ีเกิดขึ้นในคราวเดียว (one-time) นอกจากน้ี ยังไดรับผลกระทบ
จากการลดลงของรายไดจากธุรกรรมดานซื้อขายและการใหกูยืมเงิน (trading and financing 
revenues) อยางมีนัยฯ ในงวด 4Q60 ถึง 22% yoy เน่ืองจากภาวะความผันผวนของตลาดเงินท่ีอยู
ระดับตํ่า อีกท้ังปริมาณธุรกรรมของลูกคาในธุรกิจหลักๆ ท่ีปรับตัวลดลง  

ท้ังน้ี การบันทึกคาใชจายพิเศษดังกลาวในงวด 4Q60 เปนสาเหตุหลักท่ีทําใหผลการดําเนินงาน   
ท้ังป 2560 ของ DBK แสดงขาดทุนสุทธิ แทนที่จะบันทึกเปนกําไรสุทธิถึง 1.30 พันลานยูโร ตามผล
สํารวจของนักวิเคราะหท่ีประเมินไว อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลการดําเนินงานกอนภาษีฯ (ไมรวม
ผลกระทบจากคาใชจายพิเศษดานภาษีฯ) สําหรับท้ังป 2560 ยังแสดงกําไรจากการดําเนินงาน แต 
เฉพาะงวด 4Q60 เทาน้ันท่ี จะแสดงผลการดําเนินงานกอนภาษีฯ เปนขาดทุน ซึ่งนอกจากคาใชจาย
พิเศษทางภาษีฯ ธนาคารฯ ยังมีการบันทึกคาใชจายดานกฎหมายและการปรับโครงสรางธุรกิจ ตาม
แผนงานระยะ 5 ป ท่ีเร่ิมตนต้ังแตป 2558 (เนนการลดปริมาณธุรกรรมที่มีความเส่ียง และเพ่ิม
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน) มูลคากวา 500 ลานยูโร อีกท้ังยังมีการบันทึกผลขาดทุนจากการขายเงนิ
ลงทุนใน Polish Private and Commercial Bank  
ราคาหุน DBK ต้ังแตตนป 2561 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลงกวา 3% สะทอนประเด็นลบของการ
คาดการณแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q60 ท่ีเปนขาดทุนสุทธิ ยัง underperform เม่ือเทียบกับ 
Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึ้นกวา 3.2% ในชวงเดียวกัน  จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 2.66 โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อ 7 ราย 
ถือ 14 ราย และขาย 14 ราย อีกท้ังยังมี downside กวา 4% จากราคาหุนปจจุบัน โดยมี PBV ป 2561 
ท่ี 0.5 เทา และมี PER ป 2561 เทากับ 16.2 เทา 

 
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

ราคาปิด (ยูโร):   
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 31,787 
52 Week H/L 17.88/13.073 
52 Week Beta 0.758 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติเยอรมนี ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่มากเป็นอันดับหนึ่งของประเทศ 

ราคาหุ้น DBK เทียบดัชนี Eurostoxx 
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การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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Deutsche Bank-Rg BUY 7 Target (GBp) 14.79

HOLD 14 Price (GBp) 15.38

SELL 14 Mkt cap (GBPm) 31,787     
(EURm) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
Pre-Tax Profit (6,097)       (810)          217                   2,512         3,966     
Net Income (6,794)       (1,402)       (225)                  2,213         2,945     
EPS 1.01          1.05          1.05                  0.95           1.36       
EPS growth (%) -71% 4% 0% -10% 43%
PER (x) 15.22        0.15          14.68                16.22         11.31     
DPS 0.67          0.67          0.19                  0.12           0.39       
Dividend yield (%) 4% 4% 1% 0.8% 2.5%
BPS 40.31        38.72        31.79                32.35         32.66     
P/BV (x) 0.00          0.00          0.48                  0.48           0.47       
ROE (%) (10.72)       (2.74)         (0.81)                 2.29           3.66       
ROA (%) (0.41)         (0.09)         (0.01)                 0.13           0.17       
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป  

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

  
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F

ING GROEP NV (EUR) 4.18                  15.81              16.94                7.1% 1.21            1.16            11.92           11.67         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.06                  17.64              18.38                4.2% 1.03            0.98            25.13           13.60         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.00                  14.67              15.92                8.5% 0.78            0.75            11.57           11.25         

BNP PARIBAS (EUR) 3.84                  63.89              70.94                11.0% 0.84            0.81            10.20           10.15         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.66                  5.68                6.05                  6.7% 0.94            0.91            12.56           11.02         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.64                  199.18            206.22              3.5% 0.61            0.62            13.10           9.76            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.50                  45.08              49.22                9.2% 0.71            0.69            10.76           9.53            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.39                  763.50            766.70              0.4% 0.91            0.91            11.45           10.75         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.19                  276.30            283.89              2.7% 0.82            0.80            11.81           10.79         

COMMERZBANK (EUR) 2.88                  12.65              11.37                -10.1% 0.55            0.54            38.92           17.42         

BANKIA SA (EUR) 2.72                  4.13                4.13                  0.0% 0.91            0.89            14.72           13.87         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.68                  794.00            722.47              -9.0% 0.58            0.57            14.23           10.94         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.66                  15.38              14.79                -3.9% 0.48            0.48            16.22           11.31         

PBV PER


