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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    
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วันพฤหัสบดีท่ี 24 มีนาคม พ.ศ. 2559 

Eurostoxx Fin Index: 324.69 จุด
(+) Banco Popolare SC และ Banca Popolare di Milano Scarl ตกลงท่ีจะควบรวมกิจการเข้า
ด้วยกัน ภายหลังได้รับไฟเขียวเบ้ืองต้นจาก ECB ซ่ึงจะช่วยยกระดับขนาดสินทรัพย์ข้ึนสู่อันดับท่ี 
3 ของประเทศ  

Eurostoxx Index:   3,042.42 จุด 

สวนหน่ึงของแผนการควบรวมกิจการของธนาคารทั้ง 2 แหงเขาดวยกนัน้ัน จะทําให Banco Popolare 
ตองเพ่ิมทุนเปนมูลคากวา 1 พันลานยูโร กอนหนาท่ีจะมีการประชุมผูถือหุนของท้ัง 2 ธนาคารเพ่ือขอ
อนุมัติเร่ืองการควบรวมกิจการเขาดวยกัน ซึ่งจากแถลงการณรวมของทั้ง 2 ธนาคารระบุวา Banco 
Popolare จะถือหุนสัดสวน 54% ภายหลังควบรวมกิจการ สวนท่ีเหลือเปนการถอืหุนโดย Banca 
Popolare di Milano Scarl พรอมกับการเพ่ิมทุนใหมของ Banco Popolare ท้ังน้ี คาดวาแผนการควบ
รวมกิจการดังกลาวจะไดรับอนุมัติจาก ECB ในชวงเดือน พ.ย.59  
ท้ังน้ี ภายหลังการควบรวมกิจการ จะทําใหมูลคาตลาดของกิจการเพ่ิมขึ้นสูระดับ 5.5 พันลานยูโร 
(เทียบเทา 6.1 พันลานเหรียญสหรัฐฯ) โดย synergy ทางธุรกิจท่ีธนาคารคาดวาจะเกิดขึ้นคือ การ
ลดลงของตนทุนท่ีคาดวาจะประหยัดไปไดกวา 290 ลานยูโร และรายไดเพ่ิมขึ้นราว 75 ลานยโูร   
ในแตละป  
การควบรวมกิจการของท้ัง 2 ธนาคาร ถือเปนดีลแรกของการดําเนินการตามแผนปฎิรูปสถาบันการเงิน
ของอิตาลีท่ีไดรับอนุมัติจาก ECB ต้ังแตป 2558 ท่ีจะเห็นการเปลีย่นแปลงของแนวทางการกํากับดูแล
ของ Cooperative Banks ท่ีใหญสุดของประเทศ หรือท่ีเรียกวา “popolari” ซึ่งจะทําใหเกิดการควบรวม
กิจการของสถาบนัการเงินท่ีมีอยูเปนจํานวนมากในประเทศเขาดวยกนั  
Popolari ถือกําเนิดขึ้นในชวงทศวรรษท่ี 19 ยึดรูปแบบมาจากประเทศเยอรมนี เพ่ือสนับสนุนทาง
การเงินใหแกผูประกอบการขนาดกลาง-เล็ก ในระดับภูมิภาค ดังน้ัน สถาบันการเงินเหลาน้ีจึงมี
บทบาทมากในระดับทองถิ่นรวมไปถึงโบสถของนิกายคาทอลิกตางๆ ซึ่งเปนกลุมท่ีมีความเห็นตอตาน
แผนการควบรวมกิจการดังกลาว ในชวงท่ีผานมา       
แผนการควบรวมกิจการไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลของอิตาลี เน่ืองจากจะชวยใหสถาบันการเงินมี
ความแข็งแกรงมากขึ้นและสงผลบวกตอการเติบโตของเศรษฐกิจจากความสามารถในการปลอย
สินเชื่อใหแกผูประกอบการไดเพ่ิมมากขึ้น นอกจากน้ียังจะชวยสรางความเชื่อม่ันของนักลงทุนตอ
ระบบสถาบันการเงินของประเทศ ในชวงท่ีปญหาหน้ีเสียและระดับการต้ังสํารองหน้ีฯ ท่ียังอยูระดับสูง 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

 
ที่มา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

52 Week H/L 399.71/287.98 
52 Week Beta 1.125 

Eurostoxx Fin Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 
 
การเปลี่ยนแปลงของ Eurostoxx Fin Index 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

ING GROEP NV (EUR) 4.20                  11.08              13.73                24.0% 0.86            0.83            10.07           9.43            

BARCLAYS PLC (GBp) 4.14                  156.45            219.74              40.5% 0.48            0.46            8.55             6.57            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.89                  228.20            294.05              28.9% 0.61            0.60            11.82           9.67            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  44.39              56.16                26.5% 0.60            0.57            7.69             7.07            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  7.88                10.47                32.9% 0.33            0.31            8.13             7.45            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  34.24              41.32                20.7% 0.53            0.51            8.46             7.64            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.90                1.11                  24.1% 0.79            0.76            9.88             9.33            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.46                  9.89                11.69                18.2% 0.51            0.49            8.32             8.37            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.35                  448.10            498.06              11.1% 0.50            0.50            6.82             6.41            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.26                  14.45              18.91                30.9% 0.64            0.62            15.23           8.91            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.14                  477.60            497.67              4.2% 0.35            0.35            32.27           7.83            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.92                  16.17              20.43                26.4% 0.36            0.35            11.22           6.67            
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ดัชนี Eurostoxx Financials Index ปรับตัวลดลง 8.4% ต้ังแตตนป 2559 ยัง underperform เม่ือเทียบ
กับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 3.3% ในชวงเวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน 
Bloomberg consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
ING Group (4.20), Barclays Plc. (4.14),  RBS (3.89) ซึ่งสวนใหญยังมี upside คอนขางสูง  โดยมี 
PER ป 2559 สวนใหญใกลเคียง 10 เทา ยกเวน RBS  ท่ีมี PER สูงราว 11.82 เทา ขณะท่ี PBV ป 2559 
สวนใหญอยูท่ีระดับตํ่ากวา 1 เทา 
 


