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Yatirim Aragtirma 23 Subat 2026

HALKBANK (HALKB TI)

Vergi finansallari ile uyumlu sonuglar ENDEKS ALTI GETIRI (snceki tavsiye: TUT)

Kapanis Fiyati (TL) 49.10 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 42 .

Piyasa Degeri (TL / US$ JENIEREE e

mn) 352,773 /8,075 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay 155/76

Halka Aciklik Orani 9 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 3,148

PD /DD 0.8 1.3 1.1

Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa | g,k 65 7.3 57
. 4C25 4C24 Yilhk A 3G25 . L . . - .

milyon A tahmin _ Beklentisi| ooy nak karliar  15%  20%  21%

Net Faiz Geliri 28,421 8,772 224% 22,104 29% 28,655 Temettii verimi 0% 0% 0%

Net Faiz Marji 2.9% 1.3% 1.7% 2.5% 0.5% 3.0%

Net Kar 6,927 3,888 78% 8,171 -15% 6,250 6,230

Ozkaynak Karlihg 13.3% 10.7% 2.6% 17.8% -4.5% 11.9%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Sonuglar

= Halkbank’in net kari 4C25’te 6.9 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 6.3 milyar TL ve piyasa beklentisi 6.2 milyar
TL). Net kar 17 Subat'ta agiklanan vergi finansallarina paralel gergeklesti. Net kar dordiincu geyrekte ceyreklik %15 gerilerken,
yillik olarak %78 artis kaydetti. 4C25 6zkaynak karlihdi %13 seviyesinde gerceklesti (2025: %15) ve bu seviye arastirma
kapsamimizdaki mevduat bankalar arasinda en dugsik seviye.. Net karin beklentimizin sinirli tzerinde gerceklesmesinde
beklentimizden daha dusik karsilik giderleri temel etken. Ceyregin olumsuz konulari %93 yillik faaliyet gideri artisi ve takipteki
kredilerde ceyreklik %14 artis & net risk maliyetinin 200 baz puan seviyesinde gelismesi.

= Banka 2026 hedeflerini paylasti. Halkbank 2026’da 6zkaynak karliidinin enflasyonun (%23) hafif lizerinde olmasini
hedeflivor (YKYt: 20%).

Ozet Gériisiimiiz

m Halkbank'in 4C25 net kari piyasa vergi finansallar ile uyumlu gelisti. Agiklanan finansallar hisse i¢in nétr olarak
degerlendiriyoruz. Banka igin 12 aylik hedef fiyatimizi 42TL ve tavsiyemizi agagi yonlii getiri riski nedeniyle TUT’tan
ENDEKS ALTI GETIRI olarak revize ediyoruz. Halkbank 2026 tahminlerimize gére 1.3x PD/DD ve 7.3x F/K garpanlari ile islem
g6rmektedir. Bu ¢arpanlar arastirma kapsamimizdaki diger mevduat bankalarina gore yaklasik %20 prime isaret etmektedir.
Rakiplerinin gerisinde 6zkaynak karlihgi & cekirdek sermaye orani ve %30 6zkaynak maliyeti varsayimimiza dayanarak
carpanlari pahali olarak degerlendiriyoruz.

= Bankanin halka acik istiraki Halk GYO <HLGYO TI>’'nin Halkbank finansallarinda goéziiken nominal (enflasyon
muhasebesi etkisi hari¢) net kari 16 milyar (2024: 4 milyar TL, 9A25: 3.8 milyar TL). Arastirma kapsamimizda olmayan
Halk GYO’yu temel gostergelere gére begeniyoruz ve gii¢lii gelisim sayesinde olumlu piyasa tepkisi tahmin ediyoruz.

Genel Degerlendirme

= Bankanin dordlnci geyrekte TL kredileri geyreklik %10 artarken, doviz kredileri ise $ bazinda geyreklik %5 artis kaydetti.
Halkbank’in TL mevduati geyreklik %12 artarken, YP mevduati ise $ bazinda %3 artti. Halkbank'in swaplardan arindiriimis net
faiz marji geyreklik 50 baz puan artis gdsterdi. Bunun en temel etkeni TL menkul kiymet getirilerinde iyilesme. TL kredi-mevduat
makasinda geyreklik 140 baz puan disls gergeklesti. TL mevduat faizlerinde 270 baz puan disUs, TL kredi faizlerinde ise 410
baz puan dusus gerceklesti. YP kredi-mevduat makasi ise 60 baz puan artti. Komisyon gelirleri yillik %62 artis g0osterirken,
faaliyet giderleri ise yillik %93 seviyesinde artig gésterdi. Takipteki kredi orani dérdiinci geyrekte ¢eyreklik 15 baz puan artarak
%4 seviyesine yukseldi. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payr %9.5 seviyesindedir (3C25: %9.1). Net risk maliyeti ise
+200 baz puan seviyesindedir (3C25: +200 baz puan). Tum kredilerin karsilik orani %3.3 seviyesine yukseldi (3C25: %3.1).
Halkbank’in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari (BDDK esneklikleri hari¢) sirasiyla %14.3 ve %9.2
seviyelerindedir.
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23 Subat 2026 - Halkbank 4C25 Finansal Sonuglar

geyreklik A yillik A

Kar & Zarar 4G24 125 2G25 3G25 4G25 2024 2025 yillik A
Net faiz geliri 8,772 16,331 22,916 22,104 28,421 29% 224% 38,390 89,772 134%
Net tiirev ve kur kar/zaran -3,158 -2.313 3,539 3,146 -4 643 48% 47% -29 759 63,670 -314%
Ticari kar&zarar 2707 639 526 244 1,612 520% -44% 7683 137,623 1691%
Anndiriimis net faiz geliri 8,321 13,379 18,851 19,202 25,289 32% 204% 16,314 158,685 873%
Komisyon geliri 10,963 12724 14,066 15,722 17,800 13% 62% 39 367 93,172 137%
Diger gelirler 4175 4793 4,468 7,336 5,055 3% 21% 18,538 202,753 994%
stirakler gelirleri 2 1,552 227 2,363 7,066 199% 353200% 1,061 285750  26832%
Toplam gelirler 23,450 32,448 37,612 44,623 55,210 24% 135% 75280 309,916 312%
Faaliyet Giderleri 16,208 21,450 26,339 25,645 31,215 22% 93% 59,478 165,095 178%
Karsilik gideri 1,620 5,806 6,986 11,189 11,393 2% 603% 7,292 70,519 867%
Ozel kargiliklar 1,410 4289 4,697 10,690 5,396 -50% 283% 6,658 35,374 431%
Genel kargiliklar 447 1,276 2328 284 6,186 2077% 1283% 592 40,172 6690%
Diger karsiliklar 237 242 -39 215 -189 -188% -20% 42 32837 T7971%
Vergi éncesi Kar 5,633 5,191 4,288 7,788 12,602 62% 124% 8,510 59,739 602%
Vergi gideri 1,745 -1,860 693 -383 5,675 -1583% 225% 6,595 29,869 -553%
Net Kar 3,388 7,051 4,981 8,171 6,927 -15% 78% 15,106 27,131 80%
Krediler 1,431,297 1,508,376 1,629,171 1,746,188 1,915,010 10% 34%
TL 1,099,135 1,119,747 1195458 1280775 1,413,695 10% 29%
YP (§) 10,277 11,275 12,088 12,890 13,545 5% 32%
Takipteki Krediler 30,398 37,170 46,669 69,599 79,020 14% 160%
Mevduat 2,381,754 2,623,086 2,972,266 3,167,963 3,487,119 10% 46%
TL 1,610,319 1644589 1874681 1,970,308 2,216,157 12% 38%
YP (§) 21,866 25910 27,619 28,854 29,664 3% 36%
Repo 246987 212584 214971 323128 226485 -30% -8%
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 4649 2,046 1,554 319 0 -100% -100%
Alinan krediler 53,942 66,838 66,214 88,817 95,175 7% 76%
Ozkaynaklar 152,565 158,202 168,310 197,947 218,333 10% 43%
Toplam Varliklar 3,022,220 3,210,103 3,650,045 4,028,955 4,292,781 7% 42%
Marjlar 4G24 125 2G25 325 4G25 2024 2025 yillik A
Net faiz marji 1.3% 2.2% 2.8% 2.5% 2.9% 0.5% 1.7% 1.6% 2.6% 1.0%
Swaplardan anindiriimis net faiz marji 1.3% 2.2% 2.8% 2.6% 2.9% 0.5% 1.7% 1.6% 2.6% 1.0%
Kredi-mevduat makasi 6.1% 7.0% 5.8% 10.6% 9.4% 1.2% 3.3% 5.7% 8.2% 2.5%
TL kredi faizi 43.0% 40.3% 40.9% 45.1% 41.0% 4.1% -1.9% 39.0% 41.8% 2.8%
TL mevduat faizi 41.3% 37 5% 403% 37.0% 34 3% 27% T 1% 40 6% 37 3% -3.4%
TL makas 1.6% 2.8% 0.6% 8.1% 6.7% 1.4% 5.1% -1.6% 4.6% 6.1%
Y kredi faizi 77% 8.0% 7.8% 7.5% 7.9% 0.4% 02% 80% 78% -0.2%
YP mevduat faizi 0.8% 11% 1.3% 1.2% 1.0% 0.2% 0.2% 11% 11% 0.0%
YP makas 6.9% 6.9% 6.5% 6.4% 7.0% 0.6% 0.0% 6.9% 6.7% 0.2%
TL menkul kiymet getirisi 30.0% 34 8% 46 8% 28 8% 30 3% 1 6% 0.3% 34.2% 352% 1.0%
YP menkul kiymet getirisi 46% 4.9% 4.8% 4.8% 4.7% -0.2% 0.1% 5.1% 4.8% 0.3%
2024 2025 ik A
Takipteki Krediler Orami 21% 2.4% 2.8% 3.8% 4.0% 0.1% 1.9%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) -0.1% 06% 09% 2.0% 20% 01% 22% -05% 1.4% 1.9%
3J.evre kargilik orani 61% 55% 53% 50% 50% 0.3% -10.5%
Toplam karstlik orani 141% 119% 102% 80% 82% 1.9% 58 4%
2.evre kredilerin pay! 8.6% 8.4% 9.1% 9.1% 9.5% 0.4% 0.9%
Karlilik ve Diger 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 2024 2025 yillikA
Ozkaynak karliig 10.7% 18.2% 12.2% 17.8% 13.3% -4.5% 26% 10.8% 14.6% 3.9%
Aktif karlihgr 0.5% 0.9% 0.6% 0.9% 0.7% 0.2% 0.1% 0.6% 0.8% 0.2%
Gider / Gelir 50% 57% 59% 46% 50% 33% -02% 69 4% 531% -16.3%
Kaldirag orani (x) 19.7 203 217 204 19.7 -0.7 -0.1
Kredi / Mevduat 60% 57% 55% 56% 55% 0% 4%
Sermaye yeterlilik orani 14.8% 13.4% 14.8% 15.5% 16.2% 0.7% 1.4%
Cekirdek sermaye orani 10.4% 9.4% 9.4% 10.3% 10.7% 0.4% 0.3%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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Ek — Goéstergeler

| Ceyreklik Marjlar (net faiz marji — sag eksen) Ozkaynak Karlihg:
= TL kredi faizi
= TL mevduat faizi 20.0%
= Swaplardan anndinlmis net faiz marji 18.0%
50% 35% 16.0%
45% 14.0%
400, 3.0% 12.0%
350, 25% 10.0%
30% 5 0% 8.0%
25% 6.0%
20% 15% 4.0%
15% 1.0% 2.0%
10% 0.5% 0.0%
5%, 4C24 1G25 2C25 3c25 4C25
0% 0.0%
4C24 1G25 2C25 3C25 4G25
Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)

= Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan)

=—=TL Kredi Bilyiimesi (yilh
—Takipteki Krediler Oram v ik

60% =—TL Mevduat Bilyimesi (yill
50%

3.0%

6.0% o

4.0% ”_/_ 30%
2.0% 20%
0.0% —/_/_ .

4c24 1G25 2025 3625 4025
2.0% o,
c24 1025 2025 325 4C25
Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) |(}arpanlar & Gostergeler

— Net Kar Bilyimesi (yilli k)
m— K omisyon Geliri Biyimesi (yillik)
= Faaliyet Gider Bilyimesi (yilli k)

200% 2025 2026T 2027T
180%

160% PD /DD 0.8 1.3 11
140% FIK 6.5 7.3 5.7
133: Ozkaynak karlihgi  15% 20% 21%
50% Temettii verimi 0% 0% 0%
60%
40%
20%
0%
4C24 1C25 225 3C25 425
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma




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.






