
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 

 

  วันศุกร์ที่ 12 มิถุนายน พ.ศ. 2558  
 
 

 

 Royal Bank of Scotland (RBS LN) ++  ราคาปด : 348 เพนซ 
Company Update (Bangkok Post)  Market Cap: 4.02 หม่ืนลานปอนด 

รัฐบาลอังกฤษไดทําการขายหุนใน Royal Bank of Scotland Group (RBS) สัดสวน 
5.2% มูลคากวา 2 พันลานปอนด ใหกับนักลงทุนสถาบันไปเมื่อวันที่ 3 ส.ค.58  ถือ
เปนจุดเริ่มตนของการทํา privatization ที่มีขนาดใหญสุด และตอกยํ้าถึงการฟนตัว
ของธนาคารนับตั้งแตเกิดวิกฤติการเงินโลกในป 2551   

 

 
   

Comment :  RBS เปรียบเทียบกับ Eurostoxx 
Financial Index 
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Royal Bank of Scotland (GBp) (LHS) Eurostoxx Financials (Price) EUR (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 414.0/326.1

 52 Week Beta 0.832

 Company Background 
 ธ.พ. ขนาดใหญสัญชาติอังกฤษ ท่ีมีขนาด

สินทรัพยรวมกวา 1 ลานลานปอนด 

 รัฐบาลอังกฤษไดเร่ิมทําการขายเงนิลงทุนใน Royal Bank of Scotland Group (RBS)  
เปนคร้ังแรกในสัดสวน 5.2% ของทุนเรียกชําระแลว คิดเปนมูลคาตลาดรวมเทากับ 2 
พันลานปอนด จากเดิมท่ีถือหุนในสัดสวนท่ีสูงถึง 78% ของทุนเรียกชําระแลว คิดเปน
มูลคาตลาดรวม (ณ ราคาหุนปจจบุัน) กวา 3.2 หม่ืนลานปอนด (เทียบเทา 4.99 หม่ืนลาน
เหรียญฯ) โดยเปนการเสนอขายใหกับนักลงทุนสถาบัน  

 ท้ังน้ี ถอืไดวาเปนจุดเร่ิมตนของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมีขนาดใหญของภาครัฐ และ
สะทอนใหเห็นวาฐานะการเงินของ RBS ไดกลับคืนสูภาวะปกติเชนในชวงกอนวิกฤติ
การเงินโลกป 2550 ในฐานะท่ีเปน ธ.พ. ท่ีมีขนาดสนิทรัพยมากเปนอนัดับหน่ึงของประเทศ 
กอนท่ีจะตกเปนเหย่ือของวิกฤติการเงินโลกจนทางการอังกฤษตองใหเงินชวยเหลอืท่ีสูงสุด
เปนประวัติการณถึง 4.55 หม่ืนลานปอนดเพ่ือฝาวิกฤติดังกลาว  ภายหลังจากท่ี RBS ได
เขาซื้อกิจการของ ABN Amro ธ.พ.ของรัฐ สัญชาติเนเธอรแลนด ไปในชวงกอนหนาและ
เกือบทําให RBS ตองประสบปญหาทางการเงินเชนกัน โดยการชวยเหลอืจากทางการ
ดังกลาวไดดําเนินมาเปนเวลาเกอืบ 7 ปแลว ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอย 
ยาวนาน อกีท้ังยังไดรับผลกระทบจากการจายคาปรับทางกฎหมาย และปญหาทางการ
เมือง สงผลใหการฟนตัวของธนาคารฯ เปนไปอยางลาชา 

 นอกจากน้ี รัฐบาลของเนเธอรแลนดและไอรแลนด ตางก็เตรียมการท่ีจะขายเงินลงทุนใน 
ธ.พ.ของรัฐท้ัง 2 แหง ประกอบดวย ABN Amro และ Allied Irish Banks ตามลําดับ ซึ่ง
ตางก็ลวนเปน ธ.พ. ท่ีตกเปนเหยือ่ในชวงวิกฤติการเงินโลกป 2551 เชนกัน  

ROYAL BK SCOTLAN BUY 5 Target (c) 360.79           
HOLD 16 Price (c) 348.00         

SELL 7 Mkt cap (GBpm) 40,264.4        
(GBpm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Pre-Tax Profit (5,277)            (8,849)            2,643                  1,624             2,489             4,694             
Net Income (5,754)            (8,597)            (2,771)                 2,911             2,314             3,177             
EPS (0.55)              (0.85)              0.01                    0.27               0.24               0.28               
EPS growth (%) 203% 56% -101% 5280% -10% 17%
PER (x) (6.39)              (4.09)              696.00                12.94             14.44             12.30             
DPS -                 -                 -                      -                 0.07               0.12               
Dividend yield (%) -                 -                 -                      0.0% 0.0% 0.0%
BPS 4.80               4.14               4.36                    4.29               4.31               4.33               
P/BV (x) 0.72               0.84               0.80                    0.81               0.81               0.80               
ROE (%) (8.57)              (14.24)            (5.98)                   2.33               4.36               5.81               
ROA (%) (0.41)              (0.73)              (0.27)                   0.33               0.31               0.36               

ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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 แผนการขายเงินลงทุนใน ธ.พ.ของรัฐบาลอังกฤษน้ันเปนไปตามแถลงการณของ
กระทรวงการคลังในระหวางการประชุมประจําปเม่ือเดือน มิ.ย.58 ท่ีผานมา ซึ่งระบุวาการ
ขายเงินลงทุนจะตองไดมูลคาท่ีดีท่ีสุดเพ่ือรักษาผลประโยชนใหกบัผูเสยีภาษีของประเทศ 
และตองมุงรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจของประเทศ อีกท้ังยงัตองปูทางไปสูการแปรรูป
โดยใหเอกชนเขามาถือหุนรวมดวย หนาท่ีของรัฐบาลคือใหขอสรุปการขายเม่ือเขาเงือ่นไข
ดังกลาวเทาน้ัน อยางไรก็ตาม จากการเปดเผยของภาครัฐ ระบุวาการขายเงินลงทุนใน 
RBS จะตองเกิดผลขาดทุนซึ่งเปนภาระตอประชาชนผูเสียภาษีของประเทศ หากเทียบกับ
เงินชวยเหลอืของทางการแลว พบวาหากขายเงินลงทุนท้ังจํานวนออกไป ณ ราคาปจจบุัน
จะเกิดผลขาดทุนรวมกวา 1.3 หม่ืนลานปอนด (เทียบเทา 2.02 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ) 
อยางไรก็ตาม เน่ืองจากแผนการขายเงินลงทุนดังกลาวกินระยะเวลาเน่ินนานกวาท่ีกําหนด
ไว จึงไดเวลาท่ีเหมาะสม ซึง่จะเปนการชวยเพ่ิมสภาพคลองใหกับหุน RBS และยงัสามารถ
กําหนดแผนการเติบโตในระยะยาวไดอยางเต็มท่ี และคลองตัวกวาอยูภายใตการควบคุม
ของภาครัฐ 

 ท้ังน้ี การประกาศขายเงินลงทุนดังกลาว เกิดขึ้นภายหลังจากการประกาศผลการ
ดําเนินงานงวด 2Q58 ซึ่งพลิกกลับเปนกําไรสุทธิถึง 293 ลานปอนด (เทียบเทา 457 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ) โดยเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 27% yoy จากท่ีแสดงผลขาดทุนสุทธิในงวด 
1Q58  

 ราคาหุน RBS ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจบุันปรับตัวลดลงถึง 11.8% ยัง underperform 
มากเม่ือเทียบกบั Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 30.0% ในชวงเดียวกัน จาก
การรวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับเพียง 
2.82 โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อเพียง 5 ราย ถือ 16 ราย และขาย 7 ราย มี upside 
เพียง 3.7% จากราคาหุนปจจุบัน โดยมี PBV ป 2558 เพียง 0.83 เทา และมี PER ป 2558 
เทากับ 12.94 เทา 

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.44              14.96          15.16            1.3% 1.17         1.17         13.25        12.54       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.03              280.85        302.91          7.9% 0.85         0.81         12.05        9.96         

UBS AG-REG (CHF) 3.93              22.35          22.13            -1.0% 1.58         1.52         15.63        13.59       

SOC GENERALE SA (EUR) 3.76              48.09          47.62            -1.0% 0.77         0.74         11.20        10.07       

BNP PARIBAS (EUR) 3.64              60.35          63.40            5.1% 0.85         0.81         10.99        9.88         

COMMERZBANK (EUR) 3.41              11.80          12.85            8.9% 0.51         0.49         12.77        11.37       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.29              590.80        636.89          7.8% 0.61         0.60         7.06          6.80         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.27              28.60          27.96            -2.3% 1.06         1.01         13.40        10.74       

BANKIA SA (EUR) 3.25              1.18            1.29              10.1% 1.04         0.99         18.06        11.30       

STANDARD CHARTER (GBp) 3.18              945.50        1,011.24       7.0% 0.51         0.49         7.23          6.22         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.14              13.19          13.71            4.0% 0.69         0.67         10.40        9.30         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.00              31.18          30.80            -1.2% 0.60         0.58         11.49        9.23         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.82              348.00        360.79          3.7% 0.83         0.82         12.94        14.44       

PBV PER

 
 ท่ีมา : Bloomberg 
 

 

 

 


