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HalkBank 4C23 solo finansal sonuclarinda piyasa
beklentisinin hafif altinda 2,062 milyon TL net kar acikladi.
(Ceyreksel bazda %33 diisiis). Aciklanan net kar rakami bizim
2,036 milyon TL beklentimize paralel, 2,202 milyon TL piyasa
beklentisinin ise %6 altinda gerceklesmis oldu. Bankanin 12
aylik kar1 10,112 milyon TL olup gecen yila gore %34 oraninda
azalmistir. Ortalama ozkaynak karliigi 2022 yilindaki %22,1
seviyesinden %9,3 seviyesine gerilemistir ve takip ettigimiz
bankalar arasindaki en diisuik seviyededir.

Cekirdek bankacilik gelirleri beklentimizin altinda, ticari zarar
negatif siirpriz yaparak beklentimizin lizerinde
gerceklesmistir. Rekor yiiksek 11,1 milyar TL ticari zarar
karlihg: onemli olciide baskilamistir. 3,6 milyar TL vergi geliri
ise karlihg desteklemistir. Sektorde goriilen trendin aksine TL
krediler ceyreksel bazda %0,2 azalmistir.

Banka yonetimi 2024 yii icin operasyonel biitcesini
aciklamistir  diisiik %10 seviyesinde ©Ozkaynak karlihig
ongormektedir (Seker: %12,5).

1) TL kredilerde yiiksek 10% buyime (Seker: %20), YP kredilerde
diisiik %10 daralma (Seker: -%5),

2) Net faiz marji: Sabit (Seker: 50 baz puan iyilesme),
3) Komisyon gelirlerinde >Tiife biyiume, (Seker: %40),
4) Faaliyet giderlerinde >Tiife artis (Seker: %60 artis),

5) Aktif kalitesi tarafinda briit kredi riski maliyetinin >100 baz
puan seviyesine yiikselmesi, TGA rasyosunun sabit olmasi
modelleniyor. (Seker: 150 baz puan ve %2,8).

Bankanmin 2024 wihi icin TL kredilerde yiiksek 10% blyume
beklentisi rakiplerine gore muhafazakardir. Diisiik 10% 6zkaynak
karliig1 biitcesi bizim %12,5 beklentimizle uyumludur. Banka icin
2024 yiinda %68 kar artist modelliyoruz.

Hisse icin hafif negatif bir etki bekliyoruz. 17,53 TL olan hedef
fiyatimzin %23 artis potansiyeli bulunmaktadir. “TUT”
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 6,0x F/K ve 0,71x F/DD
carpanlariyla (Benzerlerine gore %8 iskontolu) ve %12,5 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz marjinda yillik bazda sert gerileme. Swap maliyetlerine
gore duzeltilmis net faiz marj, yillik bazda oldukca sert 530 baz
puan zayiflayarak %1,5 seviyesine gerilemistir. Tufe endeksli
tahvilleri degerlemede kullanilan oran %60’dan %65’e revize
edilmistir. Tufe endeksli tahvil gelirleri %19 artmis, swap fonlama
maliyetleri ise %131 artarak rekor yiiksek 11,7 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Kredi-mevduat makasi 310 baz puan
toparlanmistir. 2024 yiinda marjlarin  sabit seyretmesi
beklenmektedir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat (TL) 17.53
Artis potansiyeli (%) 23%
Onceki Tavsiye TUT
Onceki hedef fiyat (TL) 17.53
TL Uss$
Fiyat 14.28 0.47
BIST 100 9,072 296
US$ (MB Alis): 30.67
52 Hafta Yiiksek: 17.69 0.70
52 Hafta Diisiik: 9.53 0.39
Bloomberg Kodu: HALKB.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 7,185
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 102,599 3,345
Halka Agik PD: 9,234 301
Ortalama islem Hacmi: 850 137
Beklenti (TL Mn) Agiklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 2,062 2,036 1% 2,202 -6%
3G23 4G23 Geyrek 4G22 Yilhk
Net kar (TL Mn) 3,096 2,062 -33% 6,361 -68%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A  2023A 2024T  2025T
Net Kar 1,508 15,266 10,112 16,964 27,124
Ozkaynak 43,500 89,844 128,406 143,854 159,433
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T  2025T
FIK (x) 7.4 4.3 10.1 6.0 3.8
F/DD (x) 0.26 0.74 0.80 0.71 0.64
Aktif Getirisi 0.2% 1.3% 0.6% 0.7% 1.0%
Ozkaynak Getirisi 3.5% 22.9% 9.3% 125% 17.9%
Getiri (% S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : 10.3 12.2 2.4 58.8 19.2
US$ Getiri: 7.7 4.4 -9.9 -2.6 14.3
BIST 100 Relatif Getiri : -2.9 -5.1 -12.7 -21.1 -1.8
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2024 Beklentiler HalkBank Seker Yatirim
Krediler

TL Krediler Yiksek %10 biyume 20%

YP ($) Krediler Diisiik %10 daralma -5%
Ozkaynak Karliig Diisiik %10 12.5%
Net faiz marj Sabit 50 baz puan iyilesme
Net licret ve komisyon gelirleri >TUFE 40%
Faaliyet giderleri >TUFE 60%
TGA rasyosu Sabit 2.8%
Kredi Riski Maliyeti >100 baz puan (Briit) 150 baz puan

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Net iicret ve komisyon gelirlerinde kuvvetli artis. Ucret ve komisyon gelirleri bilyiimesi énemli élciide toparlanarak 3¢23’deki
%15,7 seviyesinden %41,1 seviyesine yikselmistir. Yillik bazda biiyime ise %124 seviyesinde olup kamu mevduat bankalarinin
yillik %123 biiylimesine paraleldir ancak takip ettigimiz bankalar arasindaki en diisiik seviyededir.

TL kredilerde daralma. TL krediler 3C23’deki %4,3 artisin ardindan %0,2 azalmistir. Kamu bankalarinda ise %2,3 ceyreksel
biiylime gerceklesmistir. Bu takip ettigimiz bankalar arasindaki en zayif performanstir. YP krediler ($ bazinda) ceyreksel bazda
%1,5 (Kamu: +%3,2) oraninda artmistir. TL kredilerde yillik bazda artis ise %53, 8 seviyesinde olup kamu bankalarinin %53,5 biyiume
seviyesine paraleldir. Bankanin TL krediler pazar pay1 yillik bazda 10 baz puan azalarak %12,6 seviyesine gerilemistir.

Tiiketici kredilerinde devam eden belirgin daralma. Toplam tiiketici kredileri 3C23'deki %1,3 daralmanin ardindan %4,2
daralmis, toplam krediler icindeki agirligi ise 70 baz puan azalarak %10,9 seviyesine gerilemistir. Konut kredileri 3¢23’deki %0,9
daralmanin ardindan %3,1 daralmistir. Tasit kredileri 3C23’deki %6,3 artisi takiben %2,8 daralmistir. ihtiyac kredilerinde ise
3C23’deki %7,2 azalmadan sonra %12,3 oraninda sert bir daralma gerceklesmistir. Toplam tiiketici kredilerinde yillk bazda pazar
pay1 230 baz puan artmistir.

Taksitli ticari kredilerde hafif toparlanma. Taksitli ticari krediler 3C23'deki %0,4 daralmanin ardindan %1,6 artmistir. Banka
yillik bazda 190 baz puan pazar pay1 kazanmistir.

Kredi kartlar biylimesi de hiz kazanarak 3C23'deki %5,8 seviyesinden %9,5 seviyesine yikselmistir. Banka yilik bazda 130 baz
puan pazar pay1 kaybetmistir.

TL mevduat biiyiimesinde yavaslama, vadesiz mevduatlarda pazar pay1 kazanimlari. TL mevduat buyumesi 3C23’deki %20,2
seviyesinden onemli olciide yavaslayarak %4,6 seviyesine gerilemistir ve kamu mevduat bankalarindaki %14,2 artisin altindadir.
YP tarafi1 ise %0,1 oraninda daralmistir (Kamu: +%3,9). TL ve YP mevduatlar pazar pay1 yillik bazda 70 ve 50 baz puan artarak
%12,6 seviyesine yukselmistir.

TL kredi-mevduat rasyosu, 430 baz puan azalarak %89 seviyesine gerilemistir ve kamu bankalarinin %84 ortalamasinin tzerindedir.
Vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlardaki agirlig1 ceyreksel bazda 90 baz puan artarak %28,1 seviyesine yiikselmistir, pazar
payi ise y1llik bazda 100 baz puan artarak %10,7 seviyesine yukselmistir.

TGA rasyosu sabit. TGA rasyosu ceyreksel bazda %1,5 seviyesinde sabittir (Kamu bankalari: %1,2). Tiketici kredileri TGA oranm
ceyreksel bazda 20 baz puan artarak %3,0 seviyesine yiikselmistir.

Kredi riski maliyetinde hafif artis. Toplam kumdulatif kredi riski maliyeti (briit) 34 baz puan seviyesinden 27 baz puana
gerilemistir. Net kredi riski maliyeti ise -39 puan seviyesindedir. Bu takip ettigimiz bankalar arasindaki en diisiik seviyedir.

ikinci asama kredi karsilik oraninda devam eden gerileme. ikinci asama kredi karsilik oran1 330 baz puan daha azalarak %27,9
seviyesine gerilemistir. Uciincii asama karsilik oram ise 40 baz puan artarak %81,6 seviyesine yiikselmistir. Toplam karsilik oran
ise 20 baz puan azalarak %3,8 seviyesine gerilemistir.

ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki agirig1 30 baz puan artarak %6,3 seviyesine yiikselmistir. ikinci grup yeniden
yapilandirilan kredilerin agirigi da 20 baz puan artarak %3,2 seviyesine yiikselmistir.

Faaliyet giderlerinde sinirl artis. Faaliyet giderleri ceyreksel bazda %0,8 azalmistir. Yillik bazda artis ise 7 milyar TL deprem
bagislar haric %132 seviyesindedir.

Sermaye yeterliliginde iyilesme. SYR ve cekirdek sermaye yeterlilik rasyolar ceyreksel bazda 100 baz puan iyilesrek %14,3 ve
%12,8 seviyelerine ylkselmistir. Kamu bankalan sermaye yeterlilik rasyolarn 4C23’de ceyreksel bazda ortalama 50 baz puan
toparlanmistir.
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Ozet Bilango

(mn TL, Konsolide Olmayan) Arabk 22 Eyliil 23  Arabk 23 Ceyreksel Fark Yillik Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 158,994 358,704 273,730 -23.7% 72.2% 72.2%
Bankalar 7,177 13,573 15,824 16.6% 120.5% 120.5%
Para Piyasalan 0 0 0 - - -
Menkul Kiymetler Portfoyi 374,181 542,679 584,393 7.7% 56.2% 56.2%

Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 34,131 59,118 38,763 -34.4% 13.6% 13.6%

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 99,060 97,644 115,067 17.8% 16.2% 16.2%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 240,990 385,916 430,563 11.6% 78.7% 78.7%
Tirev Finansal Varliklar 3,235 2,721 3,785 39.1% 17.0% 17.0%
Krediler 824,023 1,232,687 1,252,005 1.6% 51.9% 51.9%

TL Krediler 647,423 997,528 995,569 -0.2% 53.8% 53.8%

YP Krediler 176,601 235,160 256,436 9.0% 45.2% 45.2%
Donuk Alacaklar 18,594 18,574 18,540 -0.2% -0.3% -0.3%
Beklenen Zarar Karsiliklar 53,342 49,933 48,567 -2.7% -9.0% -9.0%
Aktif Toplami 1,392,140 2,198,166 2,195,287 -0.1% 57.7% 57.7%
Mevduat 1,060,923 1,772,721 1,872,848 5.6% 76.5% 76.5%

TL Mevduat 567,603 1,072,376 1,121,858 4.6% 97.6% 97.6%

YP Mevduat 493,319 700,344 750,990 7.2% 52.2% 52.2%
Alinan Krediler 13,422 15,531 16,991 9.4% 26.6% 26.6%
Para Piyasalarina Borglar 102,159 119,768 20,182 -83.1% -80.2% -80.2%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 8,976 11,968 9,252 -22.7% 3.1% 3.1%
Kiralama islemlerinden Borclar 1,278 2,821 3,029 7.4% 136.9% 136.9%
Sermaye Benzeri Krediler 27,215 37,813 42,130 11.4% 54.8% 54.8%
Ozkaynaklar 89,844 122,792 128,406 4.6% 42.9% 42.9%
Pasif Toplam 1,392,140 2,198,166 2,195,287 -0.1% 57.7% 57.7%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 4C22 3C23 4C23 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Aralik 22 Aralik 23 Yilhk Fark
Faiz Gelirleri 48,737 82,680 116,707 41.2% 139.5% 153,974 304,991 98.1%

Kredilerden Alinan Faizler 26,187 50,109 75,515 50.7% 188.4% 85,604 189,559 121.4%

Bankalardan Alinan Faizler 91 489 611 25.0% 573.1% 535 1,447 170.4%

Menkul Degerlerden Alinan Faizler 22,424 32,015 40,502 26.5% 80.6% 67,542 113,557 68.1%
Faiz Giderleri 25,309 73,191 105,535 44.2% 317.0% 85,729 263,607 207.5%

Mevduata Verilen Faizler 20,898 67,671 95,912 41.7% 359.0% 64,460 238,672 270.3%

Kullamlan Kredilere Verilen Faizler 122 205 238 16.5% 95.7% 358 759 111.8%

Para Piyasasi i§lemlerine Verilen Faizler 2,512 3,247 6,601 103.3% 162.7% 15,785 14,470 -8.3%

ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,107 1,596 2,198 37.7% 98.5% 3,701 7,387 99.6%
Net Faiz Geliri 23,428 9,489 11,171 17.7% -52.3% 68,245 41,384 -39.4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2,754 4,871 6,871 41.1% 149.5% 8,462 18,947 123.9%
Temetti Gelirleri 44 353 4 - - - - -
Ticari Kar/Zarar (Net) -1,682 -3,675 -11,143 203.2% 562.6% -5,876 -16,210 175.9%
Diger Faaliyet Gelirleri 1,655 2,821 3,087 9.4% 86.6% 4,085 13,173 222.5%
Faaliyet Briit Kan 26,199 13,860 9,991 -27.9% -61.9% 75,342 57,696 -23.4%
Faaliyet Giderleri 5,734 11,455 11,366 -0.8% 98.2% 17,716 48,120 171.6%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 20,465 2,404 -1,375 -157.2% -106.7% 57,626 9,576 -83.4%
Beklenen Zarar Karsiliklari 12,247 1,328 203 -84.7% -98.3% 36,785 2,895 -92.1%
Diger Karsiliklar -52 0 -8 -2315.1% - 185 29 -84.2%
Net Faaliyet Kan 8,270 1,076 -1,569 -245.8% -119.0% 20,656 6,653 -52.6%
Ozkaynak Yéntemi Uygulanan Ortaklardan Kar 0 0 0 - - 0 0 -
Vergi Oncesi Kar 8,270 1,076 -1,569 -245.8% -119.0% 20,656 6,653 131.3%
Vergi Karsiligi 1,909 -2,020 -3,631 79.8% -290.2% 5,390 -3,459 -164.2%
Net Donem Kan 6,361 3,096 2,062 -33.4% -67.6% 15,266 10,112 -33.8%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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