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HALKB'In 2¢25 sonuglari tahminlerin %12 iizerinde gergeklesti

Halkbank, 2C25’te TL5,0 milyar net kar agikladi ve boylece piyasa beklentilerinin
%12 Uzerinde gergeklesti (YF: TL4,8 milyar, Konsensls: TL4,47 milyar). Kar
siirprizi, TUFE’ye endeksli tahvillerin degerleme oraninin %41'den %307
diisiiriilmesine ragmen geldi; yeni degerleme metodolojisi sayesinde TUFE’ye
endeksli tahvillerden elde edilen faiz geliri TL30 milyardan TL51 milyara yikseldi.
TL kredi spreadleri geyreklik bazda 2,4 puan daralarak %2’ye gerilese de,swap
etkisinden arindirilmis NIM, giiclii TUFE tahvili gelirlerinin katkisiyla 60 baz puan
artti.Varlik kalitesi tarafinda ise goriiniim zayifladi: Yeni takipteki kredi girisleri
TL12 milyara ulasti ve NPL orani bir 6nceki ceyrekteki %2,4’ten %2,8’e cikti. ikinci
asama krediler TL21 milyar artarak (%16 ¢/¢) 1C25'teki %8,2’den %8,8’e yiikseldi.

USD700mn tutarindaki AT-1 ihraci, sermaye yeterlilik oranini %14,8’e yikseltti.
alkbank, 9,30% kupon oranina sahip 700 milyon ABD dolari tutarinda AT-1 ihrag
etti. Bu, bankanin on yil aradan sonraki ilk benzer ihraci oldu. Yonetim,
onlimlzdeki ¢eyreklerde dis finansman tarafinda daha aktif olmayl ve mevduat
digi fonlama payini artirmayi hedefliyor; bu kapsamda yurtdisi tahvil ihraglari ve
ikili kredi anlasmalari planlaniyor. Banka, kredi kullandiriminda son dénemde
daha az aktif kalmis olup, TL kredilerdeki pazar pay1 2¢23’teki %14 seviyesinden
2CG25'te %9,1’e geriledi. Ek dis finansman imkanlarinin, Halkbank’in kaybettigi
kredi pazar paymiin bir kismini geri kazanmasina yardimci olabilecegini
distniyoruz.

TUFE’ye endeksli tahvil faiz gelirlerinde one cekilen etkilerin &niimiizdeki
ceyreklerde normallesmesi bekleniyor.

Halkbank’in TUFE’ye endeksli tahvil portféyliniin &nemli bir kismi, kupon
6demesi bulunmayan ve vadesinde toplu (bullet) itfa edilen uzun vadeli, 6zel
ihrag tahvillerden olusuyor. Yonetim, baslangicta vade bazli degerleme yontemini
yalnizca bu o6zel ihrag tahvillere uygulamayi planliyordu. Ancak, denetginin
tutarhlik énerisi izerine bu yéntem tiim TUFE portféyiine genisletildi. Yonetim,
TUFE’ye endeksli tahvillerden elde edilen faiz gelirinin, 1¢25’teki TL51 milyar
seviyesinden 3C25 ve 4C25'te yaklagik TL20 milyara gerilemesini bekliyor.

Sonuglarin ardindan tahminlerimizi giincelliyoruz

2025 net kar tahminimizi %14 artirarak TL40,1 milyara yiikseltiyoruz ve bu da
%23’lik bir 6zsermaye karlihgina (ROE) isaret ediyor. Yukari yonlu revizyon,
TUFE'ye endeksli tahvillerin degerleme yéntemindeki degisiklik ve yilin geri
kalanina yonelik hafif yikselen spread varsayimlarimizdan kaynaklaniyor.2026
icin net karin %48 artisla TL59 milyara ylkselmesini, buna bagl olarak %26 ROE
gerceklesmesini bekliyoruz. 2026'da yiiksek getirili KOBI kredi portféyiiniin
etkisiyle net faiz marjinin (NIM) 100 baz puan daha genislemesini 6ngoriyoruz.
Rakiplerine benzer sekilde, politika faizine bagli 6deme sistemleri licretlerinde
dizenleyici sinirlamalari dikkate alarak Ucret gelirlerinde daha temkinli bir
yaklasim benimsiyoruz. Ayrica, daha ihtiyatli bir karsilik politikasi beklentisiyle net
kredi karsilik oraninin (CoR) 20 baz puan artisla %1,00 seviyesine ylkselmesini
varsaylyoruz.2026 sonu defter degeri tahminimize uyguladigimiz 0,9x fiyat/defter
(P/B) carpani ile yeni hedef fiyatimiz TL37,5 oldu (6nceki: TL27,4) ve bu da %35
yukari potansiyel anlamina geliyor. Bu kapsamda notumuzu Endekse paralel
olarak asagi cekiyoruz; énceki notumuz Endeks Ustii getiri idi.

HALKB Endekse Paralel Getiri
(6nceki: endeks st getiri)

Hedef Fiyat 37.54
Son Fiyat 27.74
Getiri Potansiyeli 35%
Bloomberg Hisse Kodu HALKB TI
Piyasa Degeri (TLmn) 199,306
Halka Agiklik Orani 9%
Hisse Adedi(mn) 7,185
Ort. islem Hacmi-3 Aylik Timn 1,010
Price Performance im 3M 12m
Nominal Return (TL) 1% 26% 81%
Nominal (USD) 0% 21% 50%
Relative to BIST100 -5% 12% 63%
Tahminler 2024 2025T 2026T
Net Kar 15,268 40,165 59,470
Biyime (y/y) 0% 163% 48%
Ozkaynak 152,565 196,442 255,912
Degerleme 2024 2025T 2026T
Ozkaynak Karlligi 11% 23.0% 26.3%
F/K (x) 13.1 5.0 3.4
F/DD () 131 1.01 0.78
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2026T

31 Aralikla Biten D6nem
Gelir Tablosu Ozeti

Haslilat:
Net Faiz Geliri 41,384 38,390 111,827 179,745
Komisyon Geliri 18,947 39,367 59,079 52,558
Cekirdek disi gelir (temettu+ticari kar+diger) -2,635 -2,477 9,435 17,564
Toplam Hasilat 57,696 75,280 180,341 249,867
(-) Kredi Zararlari ve Digerleri icin Karsiliklar 2,924 7,292 29,683 47,468
Faiz DisI Giderler 48,120 59,478 103,669 124,150
(-) Personel Maliyeti 19,018 29,569 47,913 57,314
(-) Diger 29,102 29,910 55,756 66,835
(-) Vergi -3,459 -6,595 6,824 18,780
Net Kar 10,112 15,105 40,165 59,470
Bilango Ozeti
Net Krediler 1,221,978 1,418,866 1,755,764 2,024,867
Toplam Varliklar 2,195,287 3,008,250 3,955,559 4,573,322
Mevduatlar 1,872,848 2,381,754 3,204,867 3,696,071
Toplam Yukamlaltkler 2,195,287 3,008,250 3,955,559 4,573,322
Defter Degeri 128,406 152,565 196,442 255,912
Maddi Ozsermaye Degeri 126,908 149,973 192,393 250,991
Risk Agirlikli Varliklar 1,252,384 1,436,786 1,883,029 2,169,319
Operasyonel Metrik ve Rasyolar
Ozsermaye Karliligi (%) 9.2% 10.8% 23.0% 26.3%
Maddi Ozkaynak karliligi (%) 9.3% 10.9% 23.5% 26.8%
Return on Assets: 0.6% 0.6% 1.2% 1.4%
Net Kredi Zarari / Toplam Krediler Orani r (0.0%) r (0.00%) (0.02%) (0.02%)
Zarar Yazim / Kredi Karsiliklari Orani r (0.0%) (0.0%) (3.0%) (2.6%)
Asama 3 Karsilik Orani 81.6% 60.6% 50.8% 62.3%
CoR (briit) 0.2% 0.5% 1.7% 2.4%
CoR (net) -0.3% -0.4% 0.8% 1.0%
Net Kredi/ Mevduat 65.2% 59.6% 54.8% 54.8%
Net Faiz Mariji 2.2% 1.6% 3.3% 4.4%
Net Faiz Marji (swap duzeltilmis) 1.1% 0.2% 2.9% 4.0%
Net faiz geliri / Hasilat 71.7% 51.0% 62.0% 71.9%
Gider /Gelir Orani 83.4% 79.0% 57.5% 49.7%
Sermaye oranlari
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Orani (%) 10.4% 10.4% 10.2% 11.6%
Ana Sermaye Yeterliligi Orani (%) 12.8% 11.5% 12.7% 13.9%
Sermaye Yeterliligi Orani (%) 14.3% 14.8% 15.7% 17.1%
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 33498 00
Adana +90 (322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 0201

Ankara +90 (312) 41730 46 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Bursa 490 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Gorlu +90 (282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 999 19 75
izmir +90 (232) 441 80 72 Samsun +90 (362) 431 46 71

Ulus +90 (212) 263 00 24

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tg¢linci kisilere agiklanamaz ya
da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
GoOnderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli
veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. 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 e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirnmlar ve
ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Yatirim Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkdr ederiz.
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