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GLE FP Equity 
SocGen เปิดเผยแผนการปรับโครงสร้างกิจการเม่ือวานน้ี (9 เม.ย.) ท่ีจะมีการปรับลดพนักงาน
กว่า 1,600 คน ในส่วนงาน Corporate และ Investment Banking ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงแผนปรับลด
ค่าใช้จ่าย 500 ล้านยูโร เพ่ือผลักดันผลกําไรจากท่ีย่ําแย่ลงมากใน 4Q61 จากภาวะตลาดผันผวน  

  

 
ทัง้นี ้SocGen ได้ทบทวนแผนธุรกิจในกลุ่ม Corporate และ Investment Banking ตัง้แตช่่วงต้นเดือน 
ก.พ.62 วตัถุประสงค์เพ่ือผลกัดนัผลการดําเนินงานให้สงูกว่าต้นทนุของเงินลงทนุ (cost of capital) 
โดยเน้นการปรับลดต้นทนุดําเนินงาน อนันําไปสูก่ารปรับลดจํานวนพนกังานลงจากปัจจบุนัที่มีอยู่กว่า 
18,000 คน ใน 30 ประเทศ ซึง่ยงัไม่ได้เปิดเผยเจาะจงวา่เป็นประเทศใดบ้าง แตล่า่สดุเปิดเผยวา่จะลด
จํานวนพนกังานในประเทศฝร่ังเศสลง 750 คน ซึง่เป็นไปตามความสมคัรใจ (voluntarty basis) ตาม
ด้วย นิวยอร์ค (สหรัฐฯ) และลอนดอน (องักฤษ)  

นอกจากการปรับลดจํานวนพนกังานลง แผนปรับโครงสร้างธรุกิจของ SocGen ยงัรวมถึงการปิดส่วน
งานด้านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในพอร์ตของบริษัท (Proprietary trading) ซึ่งไม่เคยสร้างกําไรให้แก่
บริษัท รวมถึงการปิดส่วนงาน OTC (Over-the-counter) และรวมไปถึงการลดขนาดของธุรกรรมด้าน 
fixed-income ลงด้วย ซึง่จะทําให้ส่วนงานท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกรรมข้างต้น (associated jobs) ต้องปิด
ตวัไปด้วย  

ภายหลงัจากท่ีเผชิญกบัภาวะอตัราดอกเบีย้ต่ํามาเป็นเวลานาน สร้างแรงกดดนัต่อผลการดําเนินงาน
จากธุรกรรมด้าน Retail banking ของทัง้ SocGen, BNP Paribas, SA, Deutsche Bank AG และ 
ธ.พ.ใหญ่ของยุโรป อ่ืนๆ อีกหลายราย ทําให้ต้องพึ่งพารายได้จากธุรกรรมด้าน Corporate และ 
Investment Banking ซึง่มีความผนัผวนมากเช่นกนั  

แม้ราคาหุ้ นของ ธ.พ.ใหญ่ของยุโรป จะเห็นการดีดตัวขึน้ตัง้แต่ช่วงต้นปี 2562 แต่ราคาหุ้ นของ 
SocGen กลบัสวนทางตรงข้าม ปรับตวัลดลงกว่า 4% (หรือลดลงถึง 40% ในรอบ 12 เดือนท่ีผ่านมา) 
ท่ามกลางความกงัวลเก่ียวกบัสภาพคล่องและศกัยภาพการทํากําไรของธนาคารฯ สร้างแรงกดดนัต่อ 
CEO ของธนาคารฯ ซึ่งเปิดเผยว่าจะต้องเร่งขายสินทรัพย์ของธนาคารฯ ให้มากกว่าเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ 
เพ่ือเสริมสภาพคล่องทางการเงินให้สงูขึน้ อีกทัง้แผนการปรับโครงสร้างกิจการท่ีเปิดเผยเม่ือวานนี ้
คาดวา่จะช่วยเพ่ิมฐานเงินกองทนุได้กวา่ 1 หม่ืนล้านยโูร (3.58 แสนล้านบาท)  

  

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (ยูโร): 26.60 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 21,487 
52 Week H/L  46.00/23.56 
52 Week Beta  1.07 
  
Company Background 

Investment Banking สัญชาติฝรั่งเศส ที่
มีขนาดสินทรัพย์ใหญ่มากเป็นอนัดับสาม
ของประเทศ 

 
ราคาหุ้น GLE เทียบดัชนี Eurostoxx 
Financial  

 
การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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Soc Generale Sa BUY 7 Target (EUR) 31.3

HOLD 14 Price (EUR) 26.60

SELL 6 Mkt cap (EURm) 21,487       

(EURm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Pre-Tax Profit 5,138           6,117           5,857                6,243           6,595           

Net Income 2,806           3,864           3,451                3,691           3,908           

EPS 2.92             4.24             4.05                  4.35             4.60             

EPS growth (%) -31.5% 45.2% -4.5% 7.4% 5.8%

PER (x) 9.11             6.27             6.57                  6.12             5.78             

DPS 2.20             2.20             2.18                  2.24             2.30             

Dividend yield (%) 8.27% 8.27% 8.20% 8.41% 8.65%

BPS 74.12           77.36           64.99                67.09           69.23           

P/BV (x) 0.36             0.34             0.41                  0.40             0.38             

ROE (%) 3.86             5.65             6.07                  6.43             6.65             

ROA (%) 0.21             0.30             0.26                  0.27             0.27             
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ราคาหุ้น SocGen ตัง้แต่ต้นปี 2562 ถึงปัจจุบัน ลดลงกว่า 4%  ยัง underperform  เม่ือเทียบกับ 
Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 13% ในช่วงเดียวกัน  จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเห็นว่าธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 3.07 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนําซือ้ 7 ราย 
ถือ 14 ราย และขาย 6 ราย ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside กว่า 18% เม่ือเทียบกับมูลค่าพืน้ฐานท่ี 
31.33  ยโูร โดยมี PBV ปี 2562 เพียง 0.4 เทา่ และมี PER ปี 2561 เพียง 6.6 เทา่ 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป  

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 

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

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.22                  11.36              13.95                22.9% 0.58            0.57            8.60             8.13            

ING GROEP NV (EUR) 4.21                  11.31              13.65                20.6% 0.82            0.78            8.47             8.17            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.20                  4.38                5.07                  15.8% 0.72            0.69            8.54             8.05            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.07                  254.30            302.83              19.1% 0.75            0.73            9.63             8.05            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.00                  12.27              15.01                22.4% 0.68            0.64            8.97             7.79            

BNP PARIBAS (EUR) 3.97                  44.58              53.58                20.2% 0.58            0.55            7.53             7.09            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.81                  161.44            203.14              25.8% 0.50            0.47            7.34             6.54            

COMMERZBANK (EUR) 3.52                  7.38                8.46                  14.7% 0.32            0.31            9.56             7.54            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.21                  647.40            666.17              2.9% 0.46            0.44            8.53             7.40            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.07                  26.60              31.33                17.8% 0.41            0.40            6.57             6.12            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 2.90                  655.30            669.99              2.2% 0.78            0.75            9.00             8.73            

BANKIA SA (EUR) 2.86                  2.32                2.78                  19.9% 0.53            0.53            10.09           9.49            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.07                  7.30                7.58                  3.8% 0.24            0.24            14.89           9.55            

PBV PER


