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HALKBANK
ikincil halka arzi tahminlerimize yansittik

Halkbank icin 12 aylik hedef fiyatimizi 49TL olarak giincelliyoruz ve sermaye
maliyeti varsayimimiz altinda getiri potansiyeli nedeniyle TUT tavsiyemizi
koruyoruz (6nceki hedef fiyat 40TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %6 getiri
potansiyeline igaret etmektedir. Hedef fiyatimizi yukari yonlii revize etmemizin
baslica etkeni, bankanin planlanan ikincil halka arz sonrasinda iyilegsen sermaye
oranlan sayesinde daha yiiksek kredi biiyiimesi elde etmesi beklentimiz ve son
dénemde uluslararasi fonlama kaynaklarina erigsime sahip olmasi. Hisse,
2026/27 tahminlerimize gore 1x/0.8x PD/DD ve 10.1x/4.9x F/K ¢arpanlariyla igslem
gormektedir. 2026/27 yillarinda 6zkaynak karliligi beklentimiz ise %12/%19.

m Bankanin uluslararasi fonlama kaynaklarina yeniden yonelmesi olumlu: Halkbank,
2010’larin ortalarindan bu yana siiren 6nemli bir aradan sonra 2025 yilinda fon temini
amaciyla uluslararasi piyasalara yeniden yoneldi. Bu hamleyi, fonlama ¢esitliligi agisindan
olumlu degerlendiriyoruz; bu araglarin cazip fiyatlandirmasi ve daha uzun vadesi marjlar
destekleyecek. Halkbank’in marjlari, faiz artinm dongusu sirasinda 6zel bankalarin gerisinde
kalmisti; bunun baslica nedeni, fonlama yapisinin blyik 6lgiide TL agirlikli olmasi (%60).
Banka, 2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslayacak faiz indirimlerinden de faydalanacak.
Olumsuz olarak ise sabit faizli TL menkul kiymetler toplam varliklarin yalnizca %3’Uni
olugtururken, TUFE'ye tahviller toplam varliklarin %10°unu olusturmaktadir. Enflasyonun
geriledigi ortamda, TUFE'ye endeksli tahvillerin yilksek payi, bize gére net faiz marji
genislemesini nispeten sinirlayabilir.

m 2027 ve sonrasinda kredi biiyiimesi hedeflerini destekleyecek ikincil halka arz:
Sermaye kisitlamalari nedeniyle bankanin toplam kredi pazar payi, 2023'ten bu yana
yaklasik 200 baz puan azalarak 2C26 itibariyla %8,7’'ye geriledi. Halka arzin ardindan
glclenecek sermaye tabani, bankanin TL kredi verme kapasitesini artiracak; ayni zamanda
déviz fonlamasinin hizlanmasi da déviz kredilerinin genislemesini destekleyecektir.

m  Varlk kalitesi tamponlari nispeten sinirli: Halkbank’in toplam kredi portféyinin karsilik
orani %3,3 seviyesinde ve bu oran %3.9 rakip banka ortalamasinin altindadir. Bankanin
serbest karsiliklarl bulunmamaktadir ve bu nedenle varlik kalitesindeki daha fazla bozulmaya
karsi tamponlar sinirhdir. KOBI kredileri, kredilerin yaklasik %50’sini olusturmaktadir ve
ekonomik yavaslamanin gecikmeli etkisi, aktif kalitesini olumsuz etkilemeye devam edebilir.

m Cekirdek sermaye orani %10’a ulasacak, ancak yine de rakip banka ortalamasinin
altinda kalacak: Sadece banka sermaye yeterlilik orani ve cekirdek sermaye oranlar
siraslyla %14 ve %8,7 seviyesindedir; asgari ¢ekirdek sermaye orani gerekliligi ise %8,1’dir.
Halka arzin her iki orani yaklasik 300 baz puan iyilestirmesi beklenmekle birlikte, 2027 ve
sonrasinda temetti dagitimi beklemiyoruz; bunun yerine bankanin kredi biyimesini
hizlandirmay! planladigi 6ngéruliyor.

m Carpanlar makul bir degerlemeyi yansitiyor: Halkbank’in 2026/27°de %12/%19 6zkaynak
karlihgi elde etmesini bekliyoruz; bu rakamlar, %23/%27 olan sektor ortalamasinin altinda.
Hisse, 2026/27 tahminlerimize gore 1x/0.8x PD/DD ile islem gérmektedir; %30/%25 sermaye
maliyeti varsayimlarimiz géz 6niine alindiginda, ¢arpanlarin cazip olmadigini disiiniiyoruz.

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (ii) Kiresel tahvil faizlerinde artis gelismekte olan
Ulkelere fon girislerini baskilayabilir, (iii) Jeopolitik riskler, (iv) enflasyon beklentilerinde bozulma

(TLmmn) 2024 N 2025 A 2026T A 2027T N
Met Kar 15,106 49% 27 083 T9% 32,843 21% 67.080 104%
Ozsermaye 152 565 19% 218,333 43% 326.216 49% 393,296 21%
FiK () Ta 6.6 101 4.9
F/DD {x) 0.7 08 1.0 o8
Hisse Basgina Kar (TL) 21 38 4.6 8.3
Temettd Verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karlhilign 10.8% 14 6% 12 1% 18.6%

{*) temettld verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
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Hedef Fiyat TL49
Potansiyel Getiri 6%
Fiyat Bilgileri

Kodu HALKB.TI / HALKB.IS
islem Goérdugi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL46.08
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 331,075/6,818
Hisse Sayisi (mn) 7,185
Saklama Orani 9%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2,398.53 / 50.70

Fiyat Aralig: (Yiuiksek / Diiguk) (TL)

1 Aylik 54.35/ 33.76
1 Yilhk 54.35/25.14
Sene basindan itibaren 54.35/ 32.44
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 35% 38%
3 Aylik -5% -2%
1Yillik 79%  39%
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15 Eylil 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Sekil 1: Finansallar (milyon TL)
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Sirket Tanimi
HALKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)
K/Z Tablosu 2023 2024 2025 2026T 2021T
Net faiz gelir 41 384 38 390 89 772 169 839 265 963 Halkbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
Ticari & Kur & Swap -16,210 22,076 13,051 28,128 30,894 kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet
Komisyon geliri 18,947 39,367 60,312 77,153 103,025 bankasidir. Bireysel krediler, kredi Kartlar, 6zel
Diger gelirler 13.173 18,538 21,662 21,966 34494 bankacilik, saglik ve hayat sigortacilik, bireysel
Toplam gelirler 57,295 74,219 158,685 240,830 372,589 - L . e
emeklilik, proje finansmani, dis ticaret ve nakit yonetimi
Faaliyet giderleri 48,120 59,478 104,649 155,401 211,980 o o o
Kargilik oncesi gelirler 9,175 14,741 54,035 85,429 160,609 ~ 9iPi alanlarda Tirkiye'de yurtdigi subeleri ile hizmet
Kargilik gideri 2,924 7,292 35,374 64,765 53,955 vermektedir.
Faaliyet geliri 6,251 7,449 18,661 20,661 76,654
- o Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla 1,109 ve
Istirakler gelirleri 401 1,061 11,160 16,674 19,175
Vergi ancesi kar 6,653 8,510 29,821 31335 95,829 22,551. Bankanin toplam kredilerde ve mevduatta pazar
Vergi gideri 3.459 6,595 2739 4.492 28.749 payi sirasiyla %8 ve %12 seviyesindedir. TL kredilerde
Net Kar 10,112 15,106 27,083 32,843 67,080 %38.8 pazar pay! vardir. KOBI kredilerinde ise %14 pazar
Bilango 2023 2024 2025 20267 20277 pay! bulunmaktadir
Toplam Varliklar 2,195,287 3,022,220 4,292,781 5,151,379 6,592,570 Katalizorler: (I) Makro-ihtiyati onlemlerde gevseme (”)
Nakit ve B i Degerl 289,554 650,087 §91.857 880,638 1,126,931 . . . .
At ve Benzer Degener Turkiye'nin  kredi notunda artiglar, (iii) TL tahvil
Krediler 1.221.978 1,418,866 1,928,924 2,604,293 3,587,651 . . L
Takipteki Krediler 18,540 30,398 79,020 139,840 155453  (aizlerinde disiis
Menkul Kiymetler 584,393 782,425 1,186,846 1,269,923 1,371,517 Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (i) Kiiresel
Mevduatlar 1,872,848 2,381,754 3487119 4,054 437 5129479 i i X i .
) tahvil faizlerinde artis gelismekte olan Ulkelere fon
Kredi borglanmalan 17,563 53,942 95,175 147,522 206,531
Ozkaynakiar 128,406 152,565 218,333 326,216 393,296 girislerini  baskilayabilir, (iii) Jeopolitik riskler, (iv)
enflasyon beklentilerinde bozulma
Temel Gostergeler 2023 2024 2025 2026T 2021T
Ozkaynak karlilig 9.3% 10.8% 14.6% 12.1% 18.6%
AR karlihgi 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 11% Ortaklik Yapisi (ikincil halka arz 6ncesi)
Komisyon geliri biiyimesi 124% 108% 53% 28% 34%
Faaliyet gideri artigi 172% 24%, 76% 43% 36% Halka _ Gerl alm,
aclk & 2%
Net kar artigi 3% 49% 79% 21% 104% diger,
. . . 5.5%
MNet faiz marji (swap dahil) 23% 1.5% 26% 3.9% 4.9%
Takipteki Krediler Oram 1.5% 21% 4.0% 5.2% 4.3%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) -0.5% -0.5% 1.4% 1.9% 1.5%
Gider/Gelir oram 83% 79% 62% 60% 54%
Kredi-Mevduat orani 67% 60% 55% 63% 70%

Kaynalk: Sirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Aragtirma
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Sekil 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)

2024 2025 2026T 2027T
Sadece Banka - TL milyon Yeni  Eski "'EES'I“: ‘f;’ yillik Yeni  Eski "’Ei:'l‘f yillik
Net faiz geliri 38,390 89,772 169,839 159,824 6% 89% 265,963 220,800 | 20% 57%
Komisyonlar 39,367 60312 77153 77.219 0% 28% 103,025 102,357 1% 34%
Faaliyet giderleri 59478 104,649 155401 155401 0% 48% 211,980 211,980 0% 36%
Toplam kargiliklar 7,292 35374 64,768 44,368 46% 83% 83,955 62,959 33% 30%
Net kar 15,106 27,083 32,843 43444 24% 21% 67,080 59,194 13% 104%
Temel Géstergeler bps bps bps bps
Swaptan anndinlmis net faiz gelin 1.5% 2.6% 3.9% 3.7% 24 127 4.9% 41% 82 104
Risk maliyeti (net) -0.5% 1.4% 1.9% 1.4% 50 &5 1.5% 1.5% -5 44
Ozkaynak karlihg 10.8% 14.6% 121%  18.2% 609 254 18.6%  20.4% ATT 658
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (dénem sonu) 44% 31% 30% 30% 23% 23%
Reel GSYIH biyime 3.3% 3.6% 2.5% 2.5% 3.5% 3.5%
Politika faizi (dénem sonu) 48% 38% 35% 35% 28% 28%

Kaynak: YKY Arastirma

e Beklentimizden daha yuksek TL faiz ortami nedeniyle 2026 icin marj beklentilerimizi asag! yonli revize ederken,
ikincil halka arz kaynaklarinin kredi blylUmesi ve marjlar agisindan olumlu yanlarin 2027 ve sonrasi igin
tahminlerimize yansittik.
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Sekil 3: Degerleme

Halkbank icin %6 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 49TL olarak glincelledik ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Degerlememizi TL bazli Artik Ozkaynak modeline gére gergeklestirdik. 2026 igin %30 6zkaynak maliyeti (%25 risksiz getiri
orani, %5 risk primi, 1x beta), 2027 i¢in %25 6zkaynak maliyeti (%20 risksiz getiri orani, %5 risk primi, 1x beta) ve sonraki
yillar igcin de kademeli disls varsayiyoruz. Terminal dénemde ise %21 dzkaynak maliyeti varsayiyoruz (%16 risksiz getiri
orani, %5 risk primi, 1x beta).

‘ YKY Artik Ozkaynak Modeli

mn TL 2026T 2027T 2028T 20297 2030T Terminal
Maddi Ozkaynak (dénem basi) 112,239 195,765 234732 306,744 386,684 485,882
Net Kar (temettd haric) 16,169 47,905 68,413 76,623 85817 96,115
Maddi Ozkaynak Karlig) 10% 22% 25% 22% 20% 18%
Dagitilan Temettn 0 0 0 0 0 0
Risksiz Getiri Orani 25% 20% 20% 20% 20% 16%
Risk Primi 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Beta (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozkaynak Maliyeti 30% 25% 25% 25% 25% 21%
Artik Getirinin Bugtnki Degeri 1,150
Terminal Deger -2,505
Ozkaynak - Istirakler 195,765
Istirakler 130,451
12-ay ileri Déniik Hedef Fiyat (TL) 49
Getiri Potansiyeli (%) 6

Kaynak: YKY Arastirma
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Sekil 4: ikincil Halka Arz

Banka, diger bankalara gérece zayif bir seviyede bulunan ¢ekirdek sermaye oranini giiglendirmek amaciyla ikincil halka arz
(SPO) gergeklestirecek. Planlanan SPO ile Halkbank’'in 6denmis sermayesi %25 oraninda artirilarak 7,2 milyar TL'den 8,9
milyar TL'ye yukseltilecek. Halen %6 seviyesinde bulunan halka agik hisse orani, SPO sonrasinda artacak. Mevcut
hissedarlarin (Tirkiye Varlik Fonu: %92 / halka agik hisseler: %6 / geri alinan hisseler: %2) ri¢ghan haklarinda kisitlama olacak.
Dolayisiyla, tim mevcut hissedarlarin hisseleri seyreltilecektir. SPO’nun fiyatlandirmasi piyasa kosullarina ve yatirimci
talebine bagli olacaktir.

Hedefler: Banka 2026’da 6zkaynak karliigini %11-%12 olarak hedefliyor (6A26: %16). Ozkaynak karliigindaki disis ikincil
halka arz sonrasi bankanin 6zkaynaklarinda artis kaynakli. Bankanin 2027 6zkaynak karliligi hedefi %20’nin Gzerinde ve uzun
vadede %26-%31 hedeflenmektedir.

Bankanin gekirdek sermaye orani hedefi ikincil halka arz sayesinde 2026 icin yaklasik %10 seviyesindedir (6A26: %8.7). ikincil
halka arzin gekirdek sermaye oraninda etkisinin yaklasik 300 baz puan olmasi tahmin edilmektedir.

Grafik 1: Giincel Hissedarlik Yapisi

Grafik 2: SPO Sonrasi Olasi Hissedarlik Yapisi
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Kaynak: YKY Arastirma
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Sekil 5: Grafikler

|Grafik 3: Halkbank Kredi Dagilimi Grafik 4: Fonlama Dagilimi
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Grafik 5: Menkul Kiymet Portféyii Dagilimi ‘Grafik 6: Toplam Kredilerin Karsilik Orani
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






