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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

Deutsche Bank AG                    (Financial Times) 

 วันจันทร์ท่ี 8 มกราคม พ.ศ.2561 

DBK GR Equity 
(-) Deutsche Bank เปิดเผยเก่ียวแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2560 ท่ีจะประกาศวันท่ี 2 ก.พ.60
ว่าจะแสดงผลขาดทุนต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 3 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการบันทึกลดมูลค่าสินทรัพย์ภาษี
เงินได้รอตัดบัญชี (DTA) มุลค่า 1.50 พันล้านยูโร สืบเน่ืองจากการปฎิรุปภาษีท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐฯ  

  

 
DBK เปน ธ.พ.ยุโรป อีกแหงหน่ึง ท่ีเปดเผยขอมูลผลกระทบดานภาษีท่ีเกิดขึ้นจากนโยบายปฎิรูป   
ภาษีฯ ของสหรัฐฯ โดยปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงมาท่ี 21% จากเดิม 35% ต้ังแตเม่ือวันท่ี   
1 ม.ค.61 ทําใหธนาคารฯ ตองบันทึกลดมูลคาสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี (DTA) มูลคา 1.50 
พันลานยูโร ซึ่งเปนรายการคาใชจายท่ีเกิดขึ้นในคราวเดียว (one-time) นอกจากน้ี ยังไดรับผลกระทบ
จากการลดลงของรายไดจากธุรกรรมดานซื้อขายและการใหกูยืมเงิน (trading and financing 
revenues) อยางมีนัยฯ ในงวด 4Q60 ถึง 22% yoy เน่ืองจากภาวะความผันผวนของตลาดเงินท่ีอยู
ระดับตํ่า อีกท้ังปริมาณธุรกรรมของลูกคาในธุรกิจหลักๆ ท่ีปรับตัวลดลง  

ท้ังน้ี การบันทึกคาใชจายพิเศษดังกลาวในงวด 4Q60 เปนสาเหตุหลักท่ีทําใหผลการดําเนินงาน   
ท้ังป 2560 ของ DBK แสดงขาดทุนสุทธิ แทนที่จะบันทึกเปนกําไรสุทธิถึง 1.30 พันลานยูโร ตามผล
สํารวจของนักวิเคราะหท่ีประเมินไว อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลการดําเนินงานกอนภาษีฯ (ไมรวม
ผลกระทบจากคาใชจายพิเศษดานภาษีฯ) สําหรับท้ังป 2560 ยังแสดงกําไรจากการดําเนินงาน แต 
เฉพาะงวด 4Q60 เทาน้ันท่ี จะแสดงผลการดําเนินงานกอนภาษีฯ เปนขาดทุน ซึ่งนอกจากคาใชจาย
พิเศษทางภาษีฯ ธนาคารฯ ยังมีการบันทึกคาใชจายดานกฎหมายและการปรับโครงสรางธุรกิจ ตาม
แผนงานระยะ 5 ป ท่ีเร่ิมตนต้ังแตป 2558 (เนนการลดปริมาณธุรกรรมที่มีความเส่ียง และเพ่ิม
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน) มูลคากวา 500 ลานยูโร อีกท้ังยังมีการบันทึกผลขาดทุนจากการขายเงนิ
ลงทุนใน Polish Private and Commercial Bank  
ราคาหุน DBK ต้ังแตตนป 2561 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลงกวา 3% สะทอนประเด็นลบของการ
คาดการณแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q60 ท่ีเปนขาดทุนสุทธิ ยัง underperform เม่ือเทียบกับ 
Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึ้นกวา 3.2% ในชวงเดียวกัน  จากการรวบรวมใน Bloomberg 
Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 2.66 โดยนักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อ 7 ราย 
ถือ 14 ราย และขาย 14 ราย อีกท้ังยังมี downside กวา 4% จากราคาหุนปจจุบัน โดยมี PBV ป 2561 
ท่ี 0.5 เทา และมี PER ป 2561 เทากับ 16.2 เทา 

 
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

ราคาปิด (ยูโร):   
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 31,787 
52 Week H/L 17.88/13.073 
52 Week Beta 0.758 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติเยอรมนี ที่มีขนาดสินทรัพย์
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ราคาหุ้น DBK เทียบดัชนี Eurostoxx 
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การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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Deutsche Bank-Rg BUY 7 Target (GBp) 14.79

HOLD 14 Price (GBp) 15.38

SELL 14 Mkt cap (GBPm) 31,787     
(EURm) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
Pre-Tax Profit (6,097)       (810)          217                   2,512         3,966     
Net Income (6,794)       (1,402)       (225)                  2,213         2,945     
EPS 1.01          1.05          1.05                  0.95           1.36       
EPS growth (%) -71% 4% 0% -10% 43%
PER (x) 15.22        0.15          14.68                16.22         11.31     
DPS 0.67          0.67          0.19                  0.12           0.39       
Dividend yield (%) 4% 4% 1% 0.8% 2.5%
BPS 40.31        38.72        31.79                32.35         32.66     
P/BV (x) 0.00          0.00          0.48                  0.48           0.47       
ROE (%) (10.72)       (2.74)         (0.81)                 2.29           3.66       
ROA (%) (0.41)         (0.09)         (0.01)                 0.13           0.17       
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป  

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

  
 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F

ING GROEP NV (EUR) 4.18                  15.81              16.94                7.1% 1.21            1.16            11.92           11.67         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.06                  17.64              18.38                4.2% 1.03            0.98            25.13           13.60         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.00                  14.67              15.92                8.5% 0.78            0.75            11.57           11.25         

BNP PARIBAS (EUR) 3.84                  63.89              70.94                11.0% 0.84            0.81            10.20           10.15         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.66                  5.68                6.05                  6.7% 0.94            0.91            12.56           11.02         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.64                  199.18            206.22              3.5% 0.61            0.62            13.10           9.76            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.50                  45.08              49.22                9.2% 0.71            0.69            10.76           9.53            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.39                  763.50            766.70              0.4% 0.91            0.91            11.45           10.75         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.19                  276.30            283.89              2.7% 0.82            0.80            11.81           10.79         

COMMERZBANK (EUR) 2.88                  12.65              11.37                -10.1% 0.55            0.54            38.92           17.42         

BANKIA SA (EUR) 2.72                  4.13                4.13                  0.0% 0.91            0.89            14.72           13.87         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.68                  794.00            722.47              -9.0% 0.58            0.57            14.23           10.94         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.66                  15.38              14.79                -3.9% 0.48            0.48            16.22           11.31         

PBV PER


