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Halkbank 1G24 konsolide olmayan finansallarinda 4,818 milyon TL net kar agikladi. Piyasadaki medyan beklenti 4.2 milyar TL idi. Bankanin net
kar rakami %134 ¢/¢ ve %13.2 yly artarken bu donemde 6zsermaye karliligi %14.7 olarak gerceklesti. Beklenti listii net kar rakamina ragmen
operasyonel sonuglarin zayif seyri ve dipteki kar rakaminin vergi gelirinden kaynaklaniyor olmasi hisse fiyati tizerinde sinirh bir negatif etkiye
neden olabilir.

*

Halkbank igin TUT 6nerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 20.80
TL’dir. Bu dénemin 6ne ¢ikan hususlari: i) TL kredilerin %1.9 ¢/¢ artmasi
(konut: -%3.4, tasit: -%11.1, genel amagli tiketici kredisi: %1.9 ve kredi
karti: %13.0), ii) toplamda bireysel segmentte %0.2 daralma gergeklesir-
ken, TL ticari krediler ise énceki doneme gore %2.4 artmistir, iii) YP kre-
diler ise USD bazinda %3.9 ¢/¢ artmis, iv) net faiz marji 13 baz puan
artmisg, TL ve YP kredi/mevduat faiz makasi sirasi ile 9 ve 52 baz puan
pozitif katki saglarken, swap giderleri 12 ve TUFE’ye endeksli bonolar
107 baz puan negatif katki saglamistir, v) vadesiz mevduatin toplam
icerisindeki payr 1.0 puan artarak %29.1 olarak gergeklesmistir, vi) net
takibe intikalin ~900 milyon TL oldugu bu dénemde, bankanin takipteki
kredileri igin ayirdigi toplam karsilik orani ise %263 olarak yatay kalmis,
net kredi riski ise kur etkisi dahil %1.4 olarak gerceklesmistir, vi) faaliyet
giderleri 1C24’te gegen yilin ylksek bazindan kaynakh olarak (deprem
giderleri etkisi) yillik sadece %2.1 artmig, bankacilik hizmet gelirleri ise
yilhk bazda %168 artis kaydetmistir. Halkbank 1 yil ileriye donuk tahmin-
lerimize gore 0.86x F/DD ve 9.2x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.
Bankanin 2024’te %22.1 kar artisi ile %9.3 6zsermaye karlihgi yakala-
masini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler i¢in %
27.0 ve %79.1) ve %13.2 SYR (Cekirdek SYR: %9.4) ile olasi risklere
karsi korunakli oldugunu distnuyoruz.

Bankanin 2024 yili beklentileri. Halkbank 2024 yilinda OVP’deki makro
ekonomik tahminler gergevesinde muhafazakar olarak degderlendirilebile-
cek yoénlendirmesini paylasti. Buna gore i) Yiksek %10’lu TL kredi blyu-
mesi (%17-%20), ii) Duslk tek haneli YP kredi daralmasi (%2-%5), iii)
Enflasyonun hafif gerisinde TL mevduat biyimesi, iv) Distuk %10’lu
seviyelerde YP mevduat daralmasi, v) Swap giderleri hari¢ yatay net faiz
marji, vi) Enflasyon Uzerinde komisyon geliri ve faaliyet gideri artisi, vii)
Takipteki kredi oraninin 2023’e gore yatay kalmasi (2023: %1.5), viii)
Brit kredi risk maliyetinin 100 baz puanin Uzerinde artmasi (2023’e goére
70 baz puan ylkselis) ve, ix) Dusuk %10’'lu seviyelerde 6zsermaye karli-
g1 (%10-%14). Bizim 2024 yili i¢in beklentimiz ise %15.4 TL kredi biyu-
mesi, 80 baz puan yillik net faiz marji artisi, karsilik oranlarinin énemli
Olglide korunacagi varsayimi altinda %1.7 net kredi risk maliyeti ve sirasi
ile %68 ve %42 bankacilik hizmet geliri ve faaliyet gideri artigi seklinde-
dir. Bu varsayimlar dogrultusunda 2024 yilinda Halkbank’in %22 y/y artis
ile 12.3 milyar TL net kar ve %9.3 6zsermaye karliligi elde etmesini bek-
liyoruz.

' Hisse Fiyat Performansi
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Fiyati, TL (sol)

Hisse Kodu HALKB
Oneri TUT
Hisse Fiyati, TL 17,48
Hedef Hisse Fiyati, TL 20,80
Yikselme Potansiyeli 19%
Halka Agiklik Orani 9%
Piyasa Degeri, TL min 125.590
Kaynak: Piyasa verileri 10 Mayis 2024 tarihli kapanis verileridir.

' Temel Finansal Veriler

TL min 2022 2023 20247 2025T
Net Faiz Geliri 61.991 22.068 43.570 67.928
Operasyonel Gelir 17.456 -7.426 -16.607 571
Net Kar 14.650 10.112 12.345 17.040
Hisse BagI Ozkaynak 18,08 17,87 19,57 21,94
Hisse Bagl Kar 2,95 1,41 1,72 2,37
Temettii Orani 0% 0% 0% 0%
Aktifler 0 0 0 0
Ozsermaye 89.844 128.406 140.621 157.660
Ozkaynak Karlihg 21,6% 8,8% 9,3% 11,4%
Aktif Karlihgi 1,3% 0,5% 0,6% 0,7%
Maliyet/Gelir 25,3% 86,8% 74,9% 65,4%
F/IK 2,15 8,48 10,17 7,37
F/DD 0,35 0,67 0,89 0,80
Aktif Blyimesi 54% 58% 3% 14%
Kar Biyiimesi 872% -31% 22% 38%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 202471 2025T
Grup 1 Kredi Orani 92,3% 91,2% 90,8%
Grup 2 Kredi Orani 6,3% 6,5% 6,5%

Yapilandirilmis Krediler Orani 3,2% 0,0% 0,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 1,5% 2,3% 2,7%
Grup 1 Karsilik Orani 0,9% 1,0% 1,0%
Grup 2 Karsilik Orani 27,9% 27,0% 27,0%
Grup 3 Karsilik Orani 81,6% 79,5% 79,2%
Toplam Provizyon Orani 262,0% 193,4% 176,5%

Vadesiz Mevduat Orani 28,1% 29,2% 29,2%

Toplam Kredi/Mevduat 64,9% 79,6% 85,7%

TL Kredi/Mevduat 85,4% 107,6% 114,3%

YP Kredi/Mevduat 34,1% 44,0% 49,1%

' Karhihik Rasyolan 2023 2024T 2025T

Net Faiz Marji (NFM) 2,8% 4,7% 4,5%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1,2% 1,5% 4,0%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -4,4% -6,2% 0,0%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4,1% 5,4% 4,7%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 0,0% 1,7% 1,3%

BHG / Operasyonel Giderler 41,2% 46,3% 50,5%

BHG / Aktifler 1,0% 1,4% 2,0%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,6% 3,1% 3,9%

' Aktif Karliigi Rasyolari 2023 2024T 2025T

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 17,1 16,1 16,4

Ozsermaye Karlihg 8,8% 9,3% 11,4%

Aktif Karliligi 0,5% 0,6% 0,7%

Sermaye Yeterlilik Orani 14,3% 14,9% 14,6%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10,4% 10,6% 10,4%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY 2023 20241 2025T
Krediler 1.221.978 1.472.764 1.812.631
TL 965.542 1.114.674 1.355.999
YP 256.436 358.090 456.632
YP, $ min 8.711 8.952 9.133
Menkul Kiymetler 584.393 449.868 438.753
Faiz Kazanan Varliklar 1.778.286 1.866.614 2.150.017
Aktifler 2.195.287 2.265.791 2.589.472
Mevduatlar 1.872.848 1.838.962 2.104.208
TL 1.121.858 1.025.884 1.174.977
YP 750.990 813.078 929.231
YP, $ min 25.511 20.327 18.585
Ozsermaye 128.406 140.621 157.660
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 304.991 410.469 318.136
Krediler 189.559 244.252 254.625
Menkul Kiymetler 113.557 159.350 61.359
TUFE’ye Endeksli Bonolar 84.757 123.096 39.389
Diger 1.875 6.868 2.152
Faiz Giderleri 263.607 326.245 229.163
Mevduat 238.672 298.006 208.804
Borglanma 24.935 28.239 20.359
Net Faiz Geliri (NFG) 41.384 84.224 88.973
Swap Gelir/Gider -19.316 -40.654 -21.044
Swap ile Uyarlanmig NFG 22.068 43.570 67.928
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2.895 28.647 26.614
Takipten Tahsilat 2.573 4,905 4.436
Net Karsilik Giderleri 322 23.741 22.179
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 18.947 31.835 46.222
Operasyonel Giderler 48.120 68.270 91.400
Personel Giderleri 19.375 35.260 46.709
Personel DigiI Giderler 28.745 33.010 44.692
istiraklerden Gelirler 401 850 719
Diger Operasyonel Gelir/Gider 13.677 19.191 20.840
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6.653 3.435 22.130
Net Kar/Zarar 10.112 12.345 17.040

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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Kultir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yéne-
tim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihleri-
nize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béllimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. highir sekilde sorumlu tutula-
maz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii'ne ait olup bu raporda-
ki tiim gértiis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




