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Halkbank NOTR
Kapanis (TL) 49,10  Hedef fiyat (TL) 50,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 352,7/8.1 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 155/90
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 4G25 3C25 ¢lcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 6.927 7.546 %-8 6.241 1%

4G25 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin hafif lizerinde - Halkbank, 4C25'te 6,9 milyar TL solo net kar agikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan 6,2 milyar
TL'nin %11 Gzerinde gerceklesti. Net kar ceyreklik %8, yillik %1 geriledi. Banka ceyrekte %13,3 6z sermaye karliligi elde etti. Bu oran, bir
onceki ceyrekteki %16,5'in gerisinde kaldi. TL krediler ceyreklik %10 artti ve sektdr ortalamasinin hafif gerisinde kalirken, YP krediler %5
artisla sektoriin lizerinde seyretti. Net faiz geliri ceyreklik %29 artarken, TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerden elde edilen gelir bu artista
etkili oldu. Ucret ve komisyon gelirleri geyreklik %13 artarken, operasyonel giderler %22 yiikseldi. Insan kaynaklari harici giderler %39 artti.
Vergi giderindeki artis net kari olumsuz etkiledi. Net risk maliyeti, 4C25'te 234 baz puan, 2025'te 187 baz puan oldu.

2026 beklentileri: Banka 2026'da yaklasik %35 TL kredi biyiimesi, 60 baz puan NFM iyilesmesi, %40 Ucret ve komisyon geliri artisi, %45
operasyonel gider artisi, 200 baz puan net risk maliyeti, TUFE iizerinde 6z sermaye karlili§i hedefliyor.

TL kredi biiyiimesi sektoriin hafif altinda - TL krediler ¢eyreklik %10, yillik %29 artarken, sektor ortalamasi olan geyreklik %11 ve
yillik %43'ln altinda kaldi. YP krediler ¢eyreklik %5 buyurken, bu oran sektdr ortalamasi olan %4'Un hafif lzerinde seyretti. Fonlama
tarafinda, TL mevduat, %5 sektor ortalamasinin tizerinde geyreklik %12 artti. YP mevduat dolar cinsinden geyreklik %3 artti. Toplam TL
mevduatin pay! %64 ile hafif artarken, TL vadesiz mevduatin payl %33'e hafif yiikseldi. TL kredi-mevduat orani %64'e gerilerken sektor
ortalamasi olan %86'nin altinda kald.

TL kredi-mevduat makasi daraldi - TL kredi getirilerinin mevduat maliyetindeki gerilemeden daha hizli dismesiyle TL kredi-mevduat
makas ceyreklik 1,4 puan azalarak %6,7'ye geriledi. YP makas ise %6,9'a hafif artti. Bankanin TUFEX portfdyii, bir 5nceki geyrege gore 34
milyar TL daha artarak 439 milyar TL'ye ulasti ve bu da takip ettifimiz bankalar arasinda en yiiksek rakam oldu. TUFEX gelirleri, ceyreklik
5,5 milyar TL artarak 27,7 milyar TL'ye ylkseldi. Swap maliyetleri bir dnceki ceyrede gore %65 artarak 6,1 milyar TL oldu. Hesaplamalarimiza
gbre swap maliyetine gore diizeltiimis NFM geyreklik 27 baz puan artarak %2,61 oldu. Bankanin kendi rakamlarina gére swap maliyetine
gore duzeltilmis NFM, bir dnceki ¢eyrege gore 30 baz puan artarak %2,9 oldu.

Karsilik orani artt1 - Takipteki kredi orani 13 baz puan artigla sektdr ortalamasinin tizerinde %4,0 oldu. Takipteki kredilere ayrilan karsilik
orani %50 seviyesinde kald!. ikinci agama ve yeniden yapilandiriimig kredilerin pay! hafif artti. Toplam karsilik orani %3,3 ile hafif iyilesse
de takip ettigimiz bankalar arasinda en disiik seviyede gerceklesti. Net risk maliyeti, 4C25'te 234 baz puan ve 2025'te 187 baz puan oldu.

Ucret ve komisyon geliri artigi giiglii ancak operasyonel giderlerdeki artigin altinda kaldi - Ucret geliri geyrekten geyrege %13 artarken,
isletme gideri artisi %22 oldu. insan kaynaklari disi maliyetler ceyrekten geyrege %39 artti.

Sermaye Yeterlilik Orani - Konsolide sermaye yeterlilik orani %16,2 (+90 baz puan) olup, %11,6 yasal gereksiniminin tzerinde gergeklesti.
CET-1 oraniise %10,3 gercekleserek, %8,1 yasal esigin tizerinde kald!.

Degerleme - Hisse son bir yilda %155 artarken BIST-100 endeksine gore %90 daha iyi performans gosterdi. 2025 tahminlerimize gére
1,64x PD/DD ¢arpanlarindan islem goren Halkbank igin 50,00 TL hedef fiyatimizi ve NOTR gériistimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



