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Son Fiyat , Halkbank — Olumlu - 100 TL - AL
HEDEF FIYAT
TAVSIYE Gugli TL istahli, YPyi daha da guglendiren
POTANSIYEL reel bityiiyen kompozisyon
Piyasa Degeri (mlIn TL) 352.773
Piyasa Degeri (mIn $) 8.074 Halkbank, 2025 4.ceyrekte 6,9 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin
F/K 13,00 Uzerinde, bizim tahminimize paralel sonu¢ paylasti. (Piyasa
PD/DD 1,62 Beklentisi:6,2 milyar TL/Pusula Yatirim:6,6 milyar TL)
Hisse Sayisi (min lot) 7185 Kredi biiyiimesi hedefler cercevesinde ilerliyor. Zorlu kosullara ragmen,
FDPO (%) 8,49 R . y e .

. ; . surdurilebilir TL kompozisyonu cercevesinde kredi blylmesi 2025 4.
Gunlik Ortalama Islem Hacmi (mlIn - X N
) 992 ceyrekte ceyreklik %13,31 yillik %40,53 artisla 1,99 trilyon TL seviyesine

yukseldi. Burada 6zellikle TL kompozisyona yonelik agirligin yonetisim
52,00 22.500,00 becerisi ve YP'ye yonelik kademeli, makroihtiyati sinirlar cercevesinde
alinan aksiyonlar kompozisyonu destekledi.
47.00 20.500,00 L & 4 I o
Net faiz gelirleri beklentimiz dahilinde biyiidi. 4. ceyrekte &zellikle
42,00

18.500,00  TUFEKS degerlemesi katkisi ve net faiz marjlarindaki genislemeyle birlikte
37,00 net faiz gelirleri ceyreklik %43,14 yillik %260,69 artisla 31,64 milyar TL
16.500,00 oldu. Net faiz marji %2,5 beklentisinin lizerinde 46 baz puanlik

32,00 genisleme ile yili %2,62 seviyesinden kapatti. Yeni yilda banka %4, cikis

27,00 12000 olarak %4,5-5 net faiz marji hedefliyor. TUFEKS’e yénelik tarafta %20-
1250000 25 arasi TUFE olussa dahi %28,7'den TUFE degerlendigi icin Ekimden

22,00 ' Ekime TUFEKS etkilesimi yine bankaya pozitif yansiyacaktir.

17,00 10.500,00

Ceyreklik bazda daralmayan ender komisyon gelirleri destek verdi.
12,00 8.500,00 Banka, KOBI tarafinda &deme sistemleri yénetisim becerisi ve gelir

S 5 5 = & - 3 dagilmini giinimize yonelik degil gelecege yonelikte katki vermesi
= w w ~ \O = = - P . . . . . .
NN N N Nk N odagini gozetmesi cercevesinde net licret ve komisyon gelirleri 4.
B B e N B B B ceyrekte ceyreklik %13,22 yillik %62,37 artisla 17,8 milyar TL oldu. Banka,
2026 yilinda %30 bandinda enflasyon iizeri biiyiime bekliyor.
HALKB XBANK

Faaliyet giderlerinde olagan artislar yasaniyor. Kontrolli ydnetisim
ORTAKLIK YAPISI % becerisiyle birlikte maas glincellemeleri ve karsiliklar cercevesinde
Tiirkiye Varlik Fonu 91,49 operasyonel giderler 4. ceyrekte ceyreklik %21,72 yillik %92,59 artisla
Biger 851 31,21 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Banka, yeni yilda orta %40’
operasyonel gider biiyimesi bekliyor.

HALKB GUNLUK AYLIK  12AYLIK Aktif kalitesini yonetme cabasi siiriiyor. Banka, 2025 yili boyunca ihtiyatli
Getiri (TL) 3,81 1591 155,20 yaklagim ile birlikte karsiliklarini artirmayi strdiirdu. 4. ceyrekte ceyreklik
Getiri (5) 3,77 1459 111,60 91,8 yilhk %603,26 artisla 11,39 milyar TL karsilik giderini daha eklemis
Getiri (XU100-Rolatif) 2,86 7,10 113,12 5ldu. NPL ézellikle son girislerle birlikte %3,8 seviyesine kadar yiikselse
de yeni yilda normalize olacagini degerlendiriyoruz.

Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yy
Yillik 2024/12 2025/12 VUK-TFRS etkisi net kar baskilasa da gii¢li etki yapamadi. Yildan yila

Net Faiz Marji (C) 2,16 2,62 ceyrekten ceyrege 6nemli derecede artarak 5,68 milyar TL'ye cikan vergi
Net Faiz Marji (Y) 1,55 2,62 gideri kaynakh net kar 6,9 milyar TL'de kaldi. Gecen ceyrege paralel
Net Komisyon Biiytimesi (C) 49,67 53,20 sekilde bir durum olussa idi net kar 12,6 milyar TL seviyesini goriyor
Net Komisyon Biiyimesi (Y) 107,77 53,20 olacakti. Bu durumdan ayristirarak degerlendirmeleri yapmak 6nem arz
Takipteki Alacak Orani (%) 2,04 3,81 ediyor. Banka, 2026 yilinda %3-3,5 araliginda bir NPL, 100 baz puanin
Ozkaynak Karliligi (Y%) 14,94 14,10 altinda bir net kredi risk maliyeti hedefliyor.

Ozkaynak Karlihgi (C%) 12,03 14,10
Kredi Blyume (G) 25,52 35,95
Kredi Blyume (Y) 16,11 35,95
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Ozsermaye karliigini arindirma yaparak degerlendirmek gerekiyor.
Ozsermaye karliligi, ceyrekten ceyrege diisen net kar kaynakli diismiis
goruinse de vergi etkisi arindirildiginda yillik bazda %25leri gorip ¢eyreklik
bazda %30’un sininndan doénecek olan bir 6zsermaye karlihg: takip
ediyor olacaktik. Yeni yilda bunun hizlica olusabilecegini ve bunun
degerleme icin alan acacagini degerlendiriyoruz.

TL kompozisyon gilicli simdi zaman YP'yi gliclendirmede. Guglu TL
kompozisyonundan yararlanan ve dnimuzdeki yillarda da yararlanmaya
devam edecek banka 2025 yilini cok basarili gecirdi. Burada 6zellikle 1
milyar dolarlik tavanin gicli kullanilmasiyla birlikte yeni yilda da 1
milyar dolarlik ihra¢ icin basvuru yapildi. 2025 yilindaki becerinin
katlanarak ve daha disiik maliyetlerle 2026 yilinda da devam
ettirilecegini  degerlendiriyoruz.  Sektoériin  neredeyse bilanco
kompozisyonunun 1/5‘inin YP oldugu noktada bankanin daha cift
haneye bile ulasmamis olmasi 6nimizdeki dénem icin 6nemli
iyimserlik potansiyeli tasiyor.

Basel 4’e yonelik hazirliklar yapildi. Kredili mevduat hesaplarinin, sermaye
yeterlilik oranina eklenmesine dair strecleri takip ediyor olacagiz. Banka,
raporlamalar yapmakta olup hazirliklarini  Temmuz'dan itibaren
baslatilacak sekilde 6n plana aliyor olacak. Basel 4, 6nceden eklemeye
devam eden YKBNK haricinde tiim bankacilik icin negatif etki yaparken
HALKB’nin bu konuda erken aksiyon almasini 6nemsiyoruz.

Beklentiler yukan yonli degerleme alani tasiyor. Banka, 2026 yilinda
%23 TUFE(TCMB tahminlerini gézetici sekilde ana hedef %21), %28
politika faizi, orta %30°lu kredi biiyiimesi(diisiik %30’lu TL, orta %20'li
YP), %4 net faiz marji, %4,5-5 yil sonu net faiz marji, %30 net lcret ve
komisyon biiyiimesi, orta %40’li operasyonel gider biyiimesi, %3-3,5
bandinda NPL rasyosu, 100 baz puan altinda net kredi risk maliyeti,
TUFE bandinda bir 6zsermaye karliligi planlyor. Bu beklentiler kredi
biiyimesi ve karsilik giderleri cercevesinde pozitif degerleme alani
tasidigini degerlendiriyoruz.

Finansallari vergi etkisine ragmen olumlu buluyoruz. Bu veriler
cercevesinde oOzellikle beklentilerde iyilestirme yapilmasi gerektigini
dikkate alarak HALKB nezdinde hedef fiyatimizi1 70,01 TL'den 100 TL'ye
ylkseltiyoruz. AL tavsiyemiz devam eden banka nezdinde giiglii TL
istahi, YP'ye yonelik yapilan hazirhiklar 6niimiizdeki donemi
destekleyici ana katalizor olurken siirdiriilebilir karliik odagini teyit
ettigi 2025 yilinin ardindan daha da gtcli karhlik kompozisyonunun
2026 ve sonrasinda da devam edecegini degerlendiriyoruz.

P.S: Davayi yakindan takip ediyoruz. Ancak modellemelerimizde
herhangi bir etkisi bulunmuyor. Banka, nezdinde modelleme yaparken
kredi bilyume istahi, makroihtiyati tedbirlerin basta TL bacagindan
duyarlihgr ve etkilesim potansiyelleri, 6niimiizde sliregelecek ekonomik
gelismeler ve beklentiler cercevesinde modelliyoruz. Dava siirecini
yakindan takip etmekle birlikte modellemelerimize su anda bir etkisi
bulunmamaktadir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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