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ข้อมลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูเหลา่นีไ้ด้ ไมว่่าประการใด ๆ 
บทวเิคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําขึน้โดยอ้างอิงหลกัเกณฑ์ทางวชิาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมไิด้เป็นการชีนํ้า หรือเสนอแนะให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์
ใด ๆ ของผู้อา่น ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไมก็่ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วจิารณญาณของผู้อ่าน โดยไมมี่สว่นเก่ียวข้องหรือพนัธะผกูพนัใด ๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมว่่ากรณีใด 
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Volkswagen AG (VOW EU EQUITY) -   
ราคาปิด : 129.81 ยโูร 

Company Update (WSJ)  Market Cap: 62,677 ล้านยโูร 

ราคาหุ้น Volkswagen AG ปรับตัวลงเกือบ 4% เม่ือวันที่ 4 ม.ค. 2559 สะท้อนข่าว
กระทรวงยุติธรรมของสหรัฐฯ (DOJ) ได้ดําเนินการฟ้องร้องคดีแพ่งฐานละเมิด
กฏหมายสิ่งแวดล้อม โดยมีความกังวลว่าค่ายรถสัญชาติเยอรมันรายนีอ้าจต้อง
เสียค่าปรับสูงถึง 45 พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ เพิ่มขึน้จากก่อนหน้าที่ตลาดคาดไว้
อยู่ที่ประมาณ 18 พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ 

 

 
   

Comment :  ราคาหุ้น Volkswagen AG เทยีบกับดัชนี 
Euro Stoxx 50 ย้อนหลัง 

 สืบเน่ืองจากเหตุการณ์อือ้ฉาวท่ีเกิดขึน้ เม่ือเดือน ก.ย. 2558 หลังสํานักงานคุ้ มครอง
สิ่งแวดล้อมของสหรัฐ (EPA) ตรวจพบว่าทาง Volkswagen AG  ได้มีการแอบติดตัง้ 
Software โกงการตรวจจับมลพิษไอเสียในรถยนต์ VW ท่ีใช้เคร่ืองยนต์ดีเซลจํานวนรวม
กว่า 5.8 แสนคนัในสหรัฐ เพ่ือให้ผ่านมาตรฐานของ EPA โดยเบือ้งต้นทาง  Volkswagen 
AG  ได้หยุดจําหน่ายรถยนต์รุ่นท่ีติดตัง้โปรแกรมดังกล่าวแล้ว และออกมาแสดงความ
รับผิดชอบโดยการประกาศเรียกรถคืนกว่า 5 แสนคนัในอเมริกา และกว่า 8.5 ล้านคนัใน
ยโุรป พร้อมกบัตัง้สํารองค่าใช้จ่ายในการเรียกรถคืนไว้แล้วกว่า 6.7 พนัล้านยโูร ซึง่เป็นผล
ทําให้ผลประกอบการของบริษัทงวด 3Q58 พลิกเป็นการขาดทนุ 2.5 พนัล้านยโูร ถือเป็น
การขาดทุนรายไตรมาสครัง้แรกในรอบ 15 ปี แต่เห็นได้ชัดว่าตวัเลขดงักล่าวยังห่างไกล
จากค่าเสียหายทัง้หมดท่ีคาดว่าบริษัทจะต้องแบกรับอยู่มาก โดยช่วงแรกมีการประเมินว่า
ทาง EPA อาจเรียกปรับทางบริษัทสงูถึง 18 พนัล้านดอลลา่ร์สหรัฐ สง่ผลให้ราคาหุ้น VOW 
ด่ิงลงถึง 33% เพียงแค ่2 วนัหลงัจากนัน้ 

 อย่างไรก็ตามเม่ือวนัท่ี 4 ม.ค. ท่ีผ่านมากลบัมีแรงกดดนัอีกครัง้ โดยทางกระทรวงยติุธรรม
ของสหรัฐ (DOJ) ตัง้ข้อกล่าวหาทัง้หมด 4 ข้อหา และเรียกร้องให้ศาลสัง่ให้  Volkswagen 
AG จ่ายค่าปรับ 32,500-37,500 USD ต่อรถ 1 คันท่ีถูกติดตัง้ บวกกับปรับเพ่ิม 2,750-
3,750 USD ต่อ 1 อุปกรณ์ท่ีถูกตรวจพบ และสุดท้ายให้ชดใช้เพ่ิมอีก 32,500-37,500 
USD ต่อ 1 วนัท่ีมีการละเมิดมาตรฐานสิ่งแวดล้อม ทําให้รวมทัง้สิน้บริษัทฯอาจต้องจ่าย
ค่าปรับสงูถึง 45        พนัล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ซึง่สงูกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ก่อนหน้ามาก ทัง้นี ้
แม้ยังไม่มีข้อสรุปว่าสุดท้ายแล้วบริษัทต้องเสียค่าปรับเท่าไหร่ แต่ประเด็นดังกล่าวก็ได้
สง่ผลให้ราคาหุ้น VOW ปรับตวัลดลงอีกครัง้เกือบ 4%  

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

4 
Ja

n 
11

8 
M

ar
 1

1
12

 M
ay

 1
1

14
 J

ul
 1

1
15

 S
ep

 1
1

17
 N

ov
 1

1
20

 J
an

 1
2

23
 M

ar
 1

2
29

 M
ay

 1
2

31
 J

ul
 1

2
2 

O
ct

 1
2

4 
D

ec
 1

2
8 

F
eb

 1
3

16
 A

pr
 1

3
18

 J
un

 1
3

20
 A

ug
 1

3
22

 O
ct

 1
3

24
 D

ec
 1

3
28

 F
eb

 1
4

6 
M

ay
 1

4
8 

Ju
l 1

4
9 

S
ep

 1
4

11
 N

ov
 1

4
16

 J
an

 1
5

20
 M

ar
 1

5
26

 M
ay

 1
5

28
 J

ul
 1

5

0

50

100

150

200

250

300

SX5E INDEX VOLKSWAGEN AG  
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  

 การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 

  

 52 Week H/L 255 / 95 

 52 Week Beta 1.445 

 Company Background 

 ค่ายรถยนต์ทีมี่ยอดขายรวมเป็นอนัดบั 2 
ของโลก  

VOLKSWAGEN AG BUY 4 Target (EUR) 125.29
HOLD 4 Price (EUR) 129.81

SELL 4 Mkt cap (EURm) 62,677           
(MEUR) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Pre-Tax Profit 25,487           12,428           14,794                8,554             11,546           13,910           
Net Income 21,712           9,066             10,985                7,591             8,146             10,034           
EPS 46.41             18.63             21.84                  14.62             16.11             20.17             
EPS growth (%) 40% -60% 17% -33% 10% 25%
PER (x) 20% 0.49               0.41                    0.62               0.56               0.45               
DPS 3.00               3.50               4.00                    2.30               3.73               4.67               
Dividend yield (%) 33.1% 38.6% 44.2% 25.3% 41.1% 51.5%
BPS 39.92             61.24             63.18                  181.96           192.88           203.48           
P/BV (x) 0.23               0.15               0.14                    0.05               0.05               0.04               
ROE (%) 32.11             10.96             12.21                  8.93               8.97               9.54               
ROA (%) 7.71               2.86               3.25                    2.81               3.49               4.57                
ทีม่า : Bloomberg / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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Research Department

 
 ล่าสดุเม่ือวนัท่ี 5 ม.ค. ทาง Volkswagen AG ได้ออกมาประกาศยอดขายรถยนต์ในเครือ 

(VW, Audi, Porsche, SEAT, Lamborghini, Bentley, Bugatti, Skoda) ในสหรัฐเดือน 
ธ.ค. มีจํานวนรวม 5.6 หม่ืนคนั ลดลงเพียง 2% yoy โดยยอดขาย VW อยู่ท่ี 30,956 คัน 
ลดลง 9.1% yoy ซึ่งถือว่าดีกว่านักวิเคราะห์คาดไว้ท่ี -20% yoy เน่ืองจาก Dealers ทั่ว
ประเทศใช้กลยุทธ์หั่นราคาและเสนอส่วนลดพิเศษเพ่ิมเพ่ือระบายสินค้าท่ีมีอยู่ในมือ 
ขณะท่ียอดขาย Audi ยังคงเติบโตต่อเน่ือง 6% yoy มาอยู่ท่ี 20,399 คัน ส่วนหนึ่งคาด
ได้รับอานิสงค์จากการขยายตวัของตลาดรถยนต์ในสหรัฐโดยรวมในช่วงเดือน ธ.ค. 2558 
ท่ีเติบโตถึง 9% yoy 

 หากเทียบย้อนหลงัในปี 2558 ราคาหุ้น Volkswagen AG ปรับตวัลดลงกวา่ 25.8%   
สวนทางดชันี Euro Stoxx 50 ท่ีปรับตวัขึน้ 2.9% โดยจากการรวบรวมของ Bloomberg 
Consensus หุ้น Volkswagen AG ได้รับคําแนะนําให้ซือ้ 4 ราย ถือ 4 ราย และขาย 4 ราย  
โดยกําหนด Fair Value สําหรับ 12 เดือนข้างหน้าเฉลี่ยเทา่กบั 125.29 ยโูร ซึง่ต่ํากวา่ราคา
ปัจจบุนัท่ี 129.81 ยโูร 

 
Bloomberg Current Target

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

DAIMLER AG 4.50             71.65         93.68           30.7% 1.54        1.37        8.63         8.09        

RENAULT SA 4.08             87.36         104.10         19.2% 0.90        0.83        8.68         7.28        

PEUGEOT SA 3.80             14.79         19.69           33.2% 1.13        1.05        10.81       8.38        

BAYER MOTOREN WK 3.47             88.68         100.41         13.2% 1.40        1.27        9.43         9.16        

VOLKSWAGEN AG 3.08             129.81       125.29         -3.5% 0.70        0.68        8.88         8.06        

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg 

  
 

 
 


