DenizYatirm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu HALKB
Mevcut Fiyat (TL) 37.02
Hedef Fiyat (TL) 41.30
Getiri Potansiyeli (%) 11.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 23.38 52.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 2,502
Sermaye (min TL) 7,185
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 265,980
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
10.08.2026 07:54:23

Halkbank (HALKB TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Halkbank, 2C26 konsolide olmayan finansallarinda, piyasa beklentisinin {izerinde,

8,2 milyar TL net kar acikladi. Piyasa ve bizim beklentimiz 7 milyar TL,

yoniindeydi. Bankanin net kar rakami ¢eyreklik %13,5 azals ve yillik %31,5 artis

gosterirken, bu dénemde 6zsermaye karlihg1 %14,3 olarak gergeklesmistir. 2C26'da

beklentiler Gzerinde agiklanan net kar rakaminin hisse performansi iizerinde

6nemli bir katalist etki yaratmasini beklemesek de finansal sonuglarla es zamanl

duyurulan halka arz siirecinin hisse algisini ve piyasa istahini orta vadede olumlu

yonde destekleyecegini 6ngoriiyoruz.

m Bu dénemin 6ne gikan basliklari:

vi.

vii.

TL kredi buyiimesi ceyreklik bazda %8,4, YP kredi biiyiimesi ¢eyreklik
bazda %7,7 seviyesinde gergeklesmistir. Bireysel kredilerde bilylime
ceyreklik bazda %10,1 seviyesinde olurken, KOBI kredilerinde biiyiime %6,4
ve ticari segmentinde ise %12,7 olarak gerceklesmistir.

Toplam menkul kiymetler toplam aktiflerin %26,4'iinli olusturmaktadir.
Banka, 6nimiizdeki ceyreklerde, ABD davasi 6ncesi doneme geri donerek,

sektor ortalamasiyla uyumlu sekilde aktif karmasini krediler lehine yeniden

dengeleyecegini ifade etti.

Toplam mevduatlar c¢eyreklik bazda %8,4 artis

Toplam pasiflerinin %77’sini olusturan mevduatlar, bankanin ana fonlama

gostermisgtir.

kaynagi olma 6zelligini sirdiirmektedir.

1¢26 déneminde %3,4 olarak hesapladigimiz swapla diizeltilmis net faiz
marji, bu donemde %3,2 seviyesine gerilemistir. Net faiz geliri,
swap maliyetleri dahil edildiginde ceyreklik bazda %1,3’lik daralma

gostermistir. Swap maliyetleri hari¢ tutuldugunda ise net faiz geliri yillik
%12,8 artisla 39,3 milyar TL'ye ulagmistir. TUFE'ye endeksli tahvillerin geliri
2C26'da 42,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Banka, 2C26 déneminde
TUFE’ye _endeksli

degerlemistir.

portfoylini  yillik  %28’lik _enflasyon varsayimiyla

2C26’da net licret ve komisyon gelirleri geyreklik bazda %6, yillik bazda
%28 artisla 18 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Operasyonel giderler bir 6nceki geyrege kiyasla %20,6, yillik bazda ise
%50,3 artis gostererek 39,6 milyar TL olarak gergeklegmistir.
Personel gideri yillik bazda %57,8 artis gosterirken, diger faaliyet giderleri

%44 artig gostermistir.

1¢26’da 81bp olarak hesapladigimiz net kredi risk maliyeti (CoR), 2C26’da
167bp 1C26 %4,2 olarak
hesapladigimiz TGA rasyosu ise bu donemde %4,4 seviyesine yikselmistir.

seviyesinde gergeklesmistir. sonunda

TGA rasyosundaki artis, tiiketici kredileri, KOBI kredileri ve kredi kartlari
kaynaklidir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



viii. 1¢26 déneminde %13,4 sermaye yeterlilik rasyosu, bu donemde %14
olarak gergeklesmistir.

iX. Vergi gelirinin  bu c¢eyrekte net kari destekledigini takip ettik.
2G26 doneminde vergi dncesi kar ceyreklik bazda %66, yillik bazda ise %16
azahsla 4,6 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Vergi geliri bu ceyrekte
3,6 milyar TL oldu.

Telekonferanstan one ¢ikan notlar:

= Banka, ABD davasinin tamamen ve nihai olarak diisiiriilmesini kendisi icin
déniim noktasi olarak tanimladi. Bu belirsizligin ortadan kalkmasiyla birlikte
Halkbank'in algisinin normallesmeye basladigi ve uluslararasi borg piyasalarindan
dis fonlamanin 6niintin agildigi belirtildi. Banka, bu sayede borglanma maliyetlerini
onemli Olglide azaltabilecegini ve zorunlu karsilik orani maliyetini daha iyi
yonetebilecegini ifade etti. Ayrica, bu ivmeden tam olarak yararlanmak amaciyla
baglatilan GMTN programi sayesinde yurt disinda uygun maliyetli ihraglar
gerceklestirme esnekligi saglanacagi vurgulandi.

m Halkbank, 2¢26 finansal sonuglari paralelinde halka arz planlamak iizere
Y6énetim Kurulu'ndan karar alindigini agikladi. Yonetim Kurulu kararina gore

banka, cikarilmis sermayesini %25 oraninda artirarak yaklasik 7,2 milyar adet

hisseden yaklasik 9 milyar lot hisseye ulasmayi planlamaktadir. Bu halka arz ile

finansal kaldiracin diismesi, sermaye yeterlilik tamponlarinin iyilesmesi ve
rekabet giiciiniin artmasi hedeflenmektedir. Ek olarak, halka agiklik oraninin
artiriimasinin hisse likiditesini destekleyecegi, ortaklik yapisini genisletecegi ve
kiiresel kurumsal yatirimcilarin ilgisini cekecegi ifade edildi.

m Banka, planlanan halka arz yoluyla artirilacak 6zkaynak fonlamasinin ana
sermayenin fonlama igindeki payini artiracagini belirtmistir. Pasiflerdeki bu
yapisal degisikligin bilanconun giicii ve karlhg acisindan olumlu olacagini ifade

eden banka, CET1 rasyosundan saglanacak beklenen fonlamanin yiiksek maliyetli

fazla vadeli mevduatin vyerini alacagini ve onumizdeki ceyreklerde ek gelir

Ureterek organik bir bilyiime potansiyeline isaret edecegini aciklamistir. Gegtigimiz

yillarda vadeli mevduattaki pazar paylarinin diger benzer bankalardan daha yiiksek
oldugunu ve zorunlu karsilik oranlarinin bu fonlamanin toplam yikana artirdigini
hatirlatan banka yo6netimi; 6nlUmuzdeki c¢eyreklerde sermaye artirrmi ve
gelistirilmis dis fonlama imkanlarinin yardimiyla vadeli mevduatlari azaltacaklarini
belirtmistir. Ayrica, dis fonlama yoluyla saglanan doéviz likiditesinin doviz kredisi
pazar payini genisletmek amaciyla kullanilacagini vurgulayan banka, bu strateji
sayesinde TL kredi payini sektor ortalamalariyla uyumlu hale getirmeyi ve
nihayetinde yiksek maliyetli TL vadeli mevduat payini sektor dinamikleriyle
hizalamayi amagladiklarini ifade etmistir.

m CET1 etkisi Gizerine gelen soruya banka yonetimi, 6zkaynaklardaki her 1 milyar
TL'lik artisin CET1 rasyosunu 3,5 baz puan artirdigini agiklamistir.

m Halkbank icin kullandigimiz modelimizdeki revizyonlari yakin zamanda
yayinladigimiz Bankacilik Sektérii: Kamu Bankalari raporunda gergeklestirmistik.

Keza sermaye yeterlilik rasyolarindaki zayif seyri risk olarak gérirken, sermaye

rasyolarini iyilestirecek olasi adimlarin ise yeni katalizérleri beraberinde getirecegi

disilincelerimize yer vermistik. Bu paralelde 2007 ve 2012 yillarindaki IPO ve SPO

siireglerini baz alarak sermayesinin %25’ine denk gelen yeni bir halka arz
gergeklestirmesi durumunda; CET-1 rasyosunun vyaklasik 300-400bp
yiikselebilecegini ve ihrag sonrasindaki 12 aylik (t+1) siirecte net faiz gelirine 20-
30 milyar TL ek katki sunabilecegini belirtmistik.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/SirketRaporlari/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_Kamu_Bankalar__Sekt_r_Raporu_14409.pdf

m Mevcut durumda Halkbank icin, 6nerimizi AL ve hedef fiyatimiz ise 41,30 TL
olarak koruyoruz. Halkbank igin 2026 yilina yénelik beklentilerimiz, i) %34 TL kredi
biiyiimesi ii) %16 YP kredi biiyiimesi iii) %3,3 swapla diizletilmis NFM iv) %38 net
licret ve komisyon biiyiimesi v) %41,5 operasyonel gider artisi vi) 160 baz puan
net kredi riski maliyeti yonindedir. TUum bu veriler 1sinda ézsermaye karliligi
beklentimiz %20,9 seviyesinde konumlanmaktadir.
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HALKBANK (HALKB TI) — BILANCO DEGERLENDIRMES]

Finansal tablolar

Bilango, mn TL

HALKB 2C25 3C25 4C25 1C26 2026 Ceyrek A Yillik A
Krediler 1,628,335 1,759,776 1,928,924 2,106,440 2,311,758 9.7% 42.0%
TL 1,147,954 1,224,763 1,348,589 1,488,932 1,613,577 8.4% 40.6%
YP 480,381 535,013 580,335 617,508 698,181 13.1% 45.3%
YP, $ min 12,076 12,881 13,527 13,900 14,977 7.7% 24.0%

Grup 1 Kredi Orani 88.4% 87.4% 86.9% 87.2% 86.2%

Grup 2 Kredi Orani 8.8% 8.8% 9.1% 8.6% 9.4%

Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.8% 3.8% 4.0% 4.2% 4.4%

Grup 1 Karsilik Orani 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%

Grup 2 Karsilik Orani 10.5% 8.0% 8.0% 6.8% 6.0%

Grup 3 Karsilik Orani 52.8% 49.8% 50.1% 49.7% 50.3%

Toplam Provizyon Orani 101.6% 80.4% 82.3% 75.4% 74.3%
Menkul Kiymetler 996,704 1,124,276 1,186,846 1,183,642 1,244,911 5.2% 24.9%
Faiz Kazanan Varliklar 2,689,481 3,046,696 3,290,378 3,433,371 3,703,842 7.9% 37.7%
Aktifler 3,650,045 4,028,955 4,292,781 4,432,822 4,721,843 6.5% 29.4%
Mevduatlar 2,972,266 3,167,963 3,487,119 3,371,303 3,655,676 8.4% 23.0%
TL 1,874,681 1,970,309 2,216,157 2,098,876 2,307,581 10% 23.1%
YP 1,097,585 1,197,654 1,270,962 1,272,427 1,348,095 6% 22.8%
YP, $ min 28,357 29,412 30,111 29,164 29,615 2% 4.4%

Vadesiz Mevduat Orani 25.7% 27.2% 28.6% 29.5% 29.1%

Toplam Kredi/Mevduat 54.8% 55.5% 55.3% 62.4% 63.2%

TL Kredi/Mevduat 61.2% 62.2% 60.9% 70.9% 69.9%

YP Kredi/Mevduat 43.8% 44.7% 45.7% 48.5% 51.8%
Ozsermaye 168,310 197,947 218,333 226,029 234,602 3.8% 39.4%

Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 21.7 20.4 19.7 19.6 20.1

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri

Gelir Tablosu

HALKB 2C25 3C25 4¢25 1C26 2C26 Ceyrek A Yillik A
Faiz gelirleri 233,756 232,437 239,861 242,486 272,107 12.2% 16.4%
Krediler 127,231 149,133 149,184 155,760 165,660 6.4% 30.2%
Menkul Kiymetler 83,487 58,417 66,124 62,079 81,618 31.5% -2.2%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 51,666 22,233 27,695 24,984 42,589 70.5% -17.6%
Diger 23,037 24,886 24,553 24,647 24,829 0.7% 7.8%
Faiz giderleri 210,840 210,332 211,440 207,637 232,800 12.1% 10.4%
Mevduat 180,701 180,989 182,399 179,021 196,765 9.9% 8.9%
Borglanma 30,139 29,344 29,041 28,616 36,035 25.9% 19.6%
Net faiz gelir/gideri 22,916 22,104 28,421 34,849 39,307 12.8% 71.5%
Net Faiz Marji (NFM) 3.5% 3.1% 3.6% 4.1% 4.4%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.3% 8.2% 9.7% 9.4% 7.3%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1.5% 4.9% 7.4% 7.0% 3.8%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.7% 6.6% 7.1% 6.8% 6.8%
Swap Gelir/Gider -3,537 -3,664 -6,056 -6,295 -11,125
Swap ile Uyarlanmis NFG 19,379 18,440 22,365 28,553 28,183 -1.3% 45.4%
Swap ile Uyarlanmig NFM 3.0% 2.6% 2.8% 3.4% 3.2%
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 14,066 15,722 17,800 17,056 18,061 5.9% 28.4%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 7,025 10,974 11,582 9,730 10,661 9.6% 51.8%
Takipten Tahsilat 3,323 2,539 1,826 5,668 1,536 -72.9% -53.8%
Net Karsilik Giderleri 3,702 8,435 9,756 4,062 9,125 124.6% 146.5%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 1.79% 2.60% 2.53% 1.95% 1.95%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.94% 2.00% 2.13% 0.81% 1.67%
Operasyonel Giderler 26,338 25,645 31,215 32,818 39,577 20.6% 50.3%
Personel Giderleri 11,999 12,786 13,384 14,421 18,930 31.3% 57.8%
Personel Disi Giderler 14,339 12,860 17,831 18,397 20,647 12.2% 44.0%
Net Operasyonel Gelir 3,405 82 -806 8,729 -2,458 n.a. n.a.
Maliyet / Gelir Orani 67.7% 58.3% 56.5% 58.2% 78.0%
istiraklerden Gelirler 46 0 10 3 68 n.a. 47.8%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 656 5,344 6,342 934 2,901 210.6% 342.2%
Sermaye Piyasasi islem Gelir/Gider -528 762 2,924 -914 1,786 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 1,145 4,797 3,229 1,859 1,124 -39.5% -1.8%
Diger Karsilik Giderleri -39 215 -189 11 9 -18.2% n.a.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5,559 7,163 12,602 13,797 4,646 -66.3% -16.4%
Net Kar/Zarar 6,253 7,546 6,927 9,506 8,223 -13.5% 31.5%
Ozsermaye Karliligi 15.3% 16.5% 13.3% 17.1% 14.3%
Aktif Karliligi 0.7% 0.8% 0.7% 0.9% 0.7%
Sermaye Yeterlilik Orani 14.8% 15.5% 16.2% 13.4% 14.0%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 9.4% 10.3% 10.7% 8.4% 8.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Sirket verileri
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL >%20
TUT %0-20
SAT <%0 |

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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