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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

กลุ่ม ธ.พ. – ยุโรป                           
(0) Nation/ BKK Post 

 วันอังคารท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2562 
Eurostoxx Fin Index: 436.41 จุด 

ธ.พ.ขนาดใหญ่ของเยอรมนีท้ัง 2 แห่ง ได้แก่ Deutsche Bank และ Commerzbank ท่ีได้รับความ
ช่วยเหลือทางการเงินจากภาครัฐท่ีผ่านมา ได้มีการเจรจาร่วมกันอย่างเป็นทางการเก่ียวกับความ
เป็นไปได้ท่ีจะควบรวมกิจการซ่ึงจะช่วยยกสถานภาพขึ้นเป็น “National Champion”    

Eurostoxx Index:  3,077.22 จุด 

ทางการเยอรมนี สนับสนนุให้ ธ.พ.ทัง้ 2 แห่งควบรวมกิจการเข้าด้วยกัน เพ่ือป้องกันการถูกเข้าซือ้
กิจการโดยสถาบนัการเงินต่างชาติอ่ืน และเพ่ือให้เป็นแหล่งสนบัสนนุด้านการเงินแก่ผู้ประกอบการ
ธุรกิจส่งออกของประเทศ โดยทัง้ 2 แห่ง ได้เคยเข้าเจรจาเพ่ือควบรวมกิจการด้วยกันแล้วตัง้แต่ช่วง   
ปี 2559 แตก็่ล้มเหลวไป โดยท่ีทัง้ 2 ฝ่ายตา่งก็ไปมุง่เน้นการปรับโครงสร้างธรุกิจของตนแทน  

ทัง้ Deutsche Bank และ Commerzbank ตา่งต้องเผชิญช่วงทกุข์ยากจากการปรับโครงสร้างกิจการท่ี
ผ่านมาตัง้แต่พ้นวิกฤติการเงินโลกปี 2551 กดดันผลการดําเนินงานให้ตกต่ําและผันผวนมาก 
โดยเฉพาะ Deutsche Bank ท่ีต้องจ่ายค่าปรับให้แก่ทางการสหรัฐฯ เป็นจํานวนมาก สง่ผลกระทบต่อ
แนวโน้มการเติบโตธุรกิจจากนีว้่าจะเป็นไปอย่างมีเสถียรภาพหรือไม่ โดย Deutsche Bank เปิดเผย
ในช่วงปลายสปัดาห์ท่ีผ่านมาว่าได้มีการเจรจากบั Commerzbank ถึงแนวทางควบรวมกิจการกนัจริง 
แต่ไม่ได้ยืนยนัว่าการควบรวมกิจการจะต้องเกิดขึน้ อย่างไรก็ตาม หากมีความเป็นไปได้ การควบรวม
กิจการจะช่วยเพ่ิมขนาดสินทรัพย์ขึน้สูร่ะดบั 1.8 ล้านล้านยโูร (เทียบเทา่ 64.6 ล้านล้านบาท) มากเป็น
อนัดบั 4 ของ ธ.พ.ในกลุ่ม EU และมีขนาดใกล้เคียงกบั BNP Paribas ธ.พ.สญัชาติฝร่ังเศสท่ีมีขนาด
ใหญ่สุดของประเทศ สําหรับมูลค่าตลาดรวมของ Deutsche Bank เท่ากับ 1.61 หม่ืนล้านยูโร 
(เทียบเท่า 5.78 แสนล้านบาท) ส่วน Commerzbank เท่ากับ 8.9 พนัล้านยูโร (เทียบเท่า 3.20 แสน
ล้านบาท) รวมกันเท่ากัน 2.5 หม่ืนล้านยูโร (เทียบเท่า 8.98 แสนล้านบาท) ยังมีขนาดเล็กมาก 
เน่ืองจากราคาหุ้นท่ีปรับตวัลดลงอย่างมีนยัฯ ในช่วงท่ีผ่านมา (ลดลงเฉลี่ยกวา่ 90% จากระดบัสงูสดุ)  

ด้วยขนาดของ  Deutsche Bank ท่ีใหญ่กว่า Commerzbank จึงคาดว่าจะเป็นผู้ เ ข้าซื อ้ กิจการ 
(acquier) ซึง่จะต้องใช้เม็ดเงินกว่า 8 พนัล้านยโูร จากการเพ่ิมทนุ หรือขายสินทรัพย์ ได้แก่ เงินลงทนุ
ใน DWS Group Asset Management ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมา Allianz SE แสดงความสนใจท่ีจะเข้าลงทนุ 
เพ่ือนําไปควบรวมกิจการกบั Asset Management ในกลุม่ของตน  

CEO ของ Deutsche Bank ร่างหนงัสือถึงพนกังานชีแ้จงวา่ ธนาคารต้องสํารวจโอกาสตา่งๆ เม่ือมาถึง 
โดยการควบรวมกิจการระหว่างสถาบนัการเงินในเยอรมนีและยุโรป เป็นถือวาระสําคญัขณะนี ้เพ่ือ
รักษาสถานภาพของการเป็น global bank ท่ีมีธุรกรรมด้านตลาดทนุท่ีแข็งแกร่ง ซึ่งใหญ่เป็นอันดบั
หนึง่ของประเทศ และในทวีปยโุรป พร้อมด้วยเครือข่ายธรุกิจท่ีมีอยู่ทัว่โลก  

อย่างไรก็ตาม ความเห็นท่ีต่างออกไปในมมุของนกัลงทนุ ระบุว่า ธ.พ.ทัง้ 2 แห่ง ต่างก็มีสถานะทาง
การเงินท่ีคอ่นข้างอ่อนแอตัง้แตห่ลงัเกิดวิกฤติการเงินปี 2551 ดงันัน้ การควบรวมกิจการเข้าด้วยกนัจึง
ไม่อาจสร้างความเข้มแข็งให้เกิดขึน้แต่อย่างใด อีกทัง้ยงัตามมาด้วยอปุสรรคจํานวนมากท่ีต้องแก้ไข 
อาทิ ระบบ IT วัฒนกรรมองค์กรท่ีต่างกัน รวมถึงสหภาพแรงงานท่ีคัดค้านการรวมกิจการของทัง้   
2 ฝ่าย อนัจะนํามาซึง่การเลิกจ้างงานของพนกังานกว่า 1 หม่ืนคน เน่ืองจากไม่สามารถปรับตวัให้เข้า
กบัโครงสร้างธรุกิจใหม ่ 

ทัง้นี ้หน่วยงานกํากบัดแูลสถาบนัการเงินในกลุ่ม EU มีความประสงค์ให้ ธ.พ.ต่างๆ ควบรวมกิจการ
ด้วยกนัมาโดยต่อเน่ือง เพ่ือสร้างเสถียรภาพในระบบการเงิน แต่แนวทางต้องการให้เป็นการควบรวม
ระหว่างประเทศ (cross-border) มากกว่าการควบรวมกนัเองในประเทศ เน่ืองจากจะย่ิงเป็นการเพ่ิม
ภาระให้แก่ทางการในประเทศ   

 

     

52 Week H/L 478.43/379.39  
52 Week Beta 0.758  

Deutsche Bank และ Commerzbank   

 
ทีม่า: Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ Eusostoxx Fin  Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Eurostoxx Fin Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 11.7% เม่ือเทียบช่วงต้นปี 2562 สามารถ outperform  เม่ือ
เทียบกบั Eurostoxx Index ท่ีเพ่ิมขึน้เพียง 2.5% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของ
ยุโรปที่นักวิเคราะห์ให้ rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ได้แก่   Credit Agricole , RBS, ING,  Banco 
Santander และ CS  ดงัแสดงสรุปในตารางข้างต้น โดยราคาหุ้นส่วนใหญ่ มี PER  ปี 2562 ต่ํากว่า   
10 เทา่ และมี PBV ปี 2561 ต่ํากวา่ 1 เทา่   

Deutsche Bank-Rg BUY 1 Target (EURc) 7.5

HOLD 11 Price (EURc) 8.12

SELL 17 Mkt cap (EURm) 16,782       

(EURm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 1,228           1,330           1,631                2,620           3,246           

Net Income (751)             267              1,149                1,718           2,232           

EPS (0.53)            (0.01)            0.55                  0.79             0.97             

EPS growth (%) n.m n.m n.m 43.8% 22.0%

PER (x) (0.15)            (8.12)            0.15                  0.10             0.08             

DPS 0.19             0.11             0.21                  0.31             0.35             

Dividend yield (%) 2.34% 1.35% 2.55% 3.85% 4.25%

BPS 30.57           n.m 30.33                30.98           31.29           

P/BV (x) 0.00             n.m 0.00                  0.00             0.00             

ROE (%) (1.71)            n.m 1.90                  2.71             3.29             

ROA (%) (0.05)            0.02             0.10                  0.13             0.15             

COMMERZBANK BUY 13 Target (EURc) 8.7

HOLD 8 Price (EURc) 7.62

SELL 4 Mkt cap (EURm) 9,540         

(EURm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 495              1,245           495                   1,483           1,861           

Net Income 156              865              156                   969              1,281           

EPS 0.12             0.70             0.12                  0.76             1.00             

EPS growth (%) -45.5% 485.6% -82.9% 530.8% 32.6%

PER (x) 63.48           10.84           63.48                10.06           7.59             

DPS 0.20             n.m 0.20                  0.26             0.35             

Dividend yield (%) 2.63% n.m 2.63% 3.39% 4.61%

BPS 23.06           22.36           23.06                23.52           24.22           

P/BV (x) 0.33             0.34             0.33                  0.32             0.31             

ROE (%) 0.54             3.04             0.54                  3.20             4.15             

ROA (%) 0.03             0.19             0.03                  0.20             0.24             

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.22                  11.33              13.89                22.6% 0.58            0.57            8.59             8.11            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.15                  269.00            298.20              10.9% 0.81            0.78            9.64             8.46            

ING GROEP NV (EUR) 4.14                  10.97              13.75                25.3% 0.80            0.76            8.20             7.86            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.09                  4.43                5.03                  13.5% 0.71            0.68            8.48             8.02            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.00                  12.38              15.19                22.8% 0.69            0.65            8.92             7.74            

BNP PARIBAS (EUR) 3.96                  45.10              53.70                19.1% 0.58            0.56            7.87             7.15            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.89                  166.22            204.85              23.2% 0.50            0.48            7.49             6.70            

COMMERZBANK (EUR) 3.72                  7.62                8.68                  14.0% 0.32            0.31            10.06           7.59            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.21                  617.80            675.28              9.3% 0.44            0.42            7.80             6.89            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.08                  27.97              32.02                0.14             0.43            0.42            6.91             6.42            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 2.97                  626.60            672.28              7.3% 0.75            0.75            8.88             8.51            

BANKIA SA (EUR) 2.77                  2.46                2.79                  13.1% 0.57            0.56            10.74           9.48            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 1.97                  8.12                7.51                  -7.6% 0.27            0.26            14.76           10.27         

PBV PER
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