E’E Ziraat Yatirm

HALKBANK 4¢2024 Sonuclari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Halkbank’'in 4C2024'teki Net Donem 3,9 Milyar TL ile Beklentiler
Dogrultusunda Gergeklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 26,92TL

Reuters/Bloomberg

HALKB.IS/HALKB.TI

Sektor Bankalar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XUO050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 19,34 TL 0,5 USD
BIST 100 9.741 268 USD
TL/$ (TCMB Alig) 36,372
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 12,99 TL 20,52 TL
Hisse Adedi (mn) 7.185
Piyasa Degeri (mn TL) 138.954
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 8,5%
Halka Acikhk 9,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 1,1%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 99,0%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
Halkbank 3,4% 18,7% 25,9%
BIST-100 -2,6% 1,1% 6,1%
BiST-100 Géreceli 6,1% 17,4% 18,7%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 839
(mn TL) 3G2024 4C2024 % Deg.
Aktifler 2.875.673 3.008.250 4,6%
Krediler 1.445.801 1.461.696 1,1%
Mevduat 2.334.204 2.381.754 2,0%
Ozsermaye 137.957 152.565 10,6%
Net Faiz Geliri 6.621 8.772 32,5%
Net Kar / Zarar 2.960 3.888 31,4%

FIK PD/DD
Halkbank 9,20 0,91
BIST-Banka 7,15 1,32
BiST-100 8,94 1,28
EMEA Bank** 9,62 1,22
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Tiirkiye Varlik Fonu 91,5%
Diger 8,5%
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26
16 22

12 18
' 14

0,8 ——— BIST-100 Goreceli Getiri
HALKB(sag eksen)

10
6

’8.02.2024 9.05.2024 8.08.2024

7.11.2024

6.02.2025

*27.02.2025 verilerni kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg

Halkbank'in 2024 yilinin dérdincli ceyredindeki net
doénem kari geyreksel bazda %31,4, yillik bazda ise
%88,6 oraninda artarak 3.888mn TL'ye cikmistir.
Bizim beklentimiz 3.702mn TL net dénem kan iken,
piyasa beklentisi 3.651mn TL net donem kani idi.

Doérdinci ceyrek kan sonrasinda Halkbank'in
2024'teki net dénem kari bir édnceki yil gére %49,4
oraninda artarak 15.105mn TL'ye cikmistir.
Ozsermaye karhhg ise %10,8 olarak

gergeklesmistir.

Halkbank’in net faiz gelirleri, azalan TUFE endeksli
tahvillerin getirisindeki distise (28,2 milyar TL'den
22,1milyar TL'ye) karsin %32,5 oraninda artarak
8,8milyar TL'ye cikmistir. Daha o6nce yil sonu
enflasyonu baz alinirken, bu dénemde %48,6
gerceklesen Ekim - Ekim enflasyonu kullaniimistir.
Onceki ceyrekte TUFE endeksli tahvillerin getirisinde
kullanilan oran %55 idi. Net licret komisyon gelirleri
ise yatay kalirken, 1,7 milyar TL olan ticari zarar 0,5
milyar TL'ye (swap maliyeti 3,4 milyar TL ile hafif
azalmistir) gerilemistir. Karsilik giderleri ise %51
oraninda diserek 1,6 milyar TL olurken,
operasyonel giderler %18 oraninda ylkselmis ve
16,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Son olarak
diger faaliyet gelirlerinde azalma yasanmistir.

Artan karlihkla birlikte Banka’nin 4C2024'teki
ortalama 6zsermaye karlihi§i %10,7 olarak (Onceki
%8,6) gerceklesmistir. Ote yandan, net faiz marj
genisleyen kredi mevduat makasi ile birlikte hafif
artarak %1,24'e c¢ikmis ancak dustk seviyede
kalmaya devam etmistir.

Halkbank’in sermaye yeterlilik rasyosu, BDDK'nin
gegici dizenlemeleri dahil 137 baz puan ylkselmis
ve son ceyrekte %14,82 seviyesinde
gerceklesmistir.

Halkbank’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar ile piyasa carpanlarindaki
glincellemelere bagh olarak 21,50TL'den
26,92TL'ye yukseltiyoruz. Hisse icin daha onceki
“EKLE"” 6nerimizi de “AL" olarak degistiriyoruz.




Kredi mevduat orani
%61,4...

Banka'nin TL kredileri, 6nceki geyrekteki bliyime oranina yakin %3,2
oraninda artis gostermis ancak sektdrin altinda biylime kaydetmistir.
Kredi karti ve kredili mevduat hesabinda gigli blylime yasanmistir.
Kobi kredileri ise %3,4 oraninda ylkselmistir. YP kredilerde Dolar
bazinda %8’e yakin dislis go6zlenmistir. Fonlama tarafinda ise TL
mevduatlarda %5,2 oraninda artis yasanirken, YP mevduatlar Dolar
bazinda %7 daralmistir. Banka’nin kredi mevduat orani 50 baz puan
azalarak %61,4 olarak gergceklesmistir.

4C24-3C24 4C24-4G23

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 4¢2023 162024 22024  3G2024  4G2024 2024 Des. Des.
Aktif 2.195.287 | 2.195.287 2.414.878 2.611.039 2.875.673 3.008.250 3.008.250 4,6% 37,0%
Krediler 1.270.545 | 1.270.545 1.327.060 1.367.664 1.445.801 1.461.696 1.461.696 1,1% 15,0%
Takipteki Krediler 18.540 18.540 19.268 20.902 28.547 30.398 30.398 6,5% 64,0%
Menkul Kiymetler 584.393 = 584.393  653.759  657.599  735.807  783.143  783.143 6,4% 34,0%
Mevduat 1.872.848 | 1.872.848 1.973.555 2.161.565 2.334.204 2.381.754 = 2.381.754 2,0% 27,2%
Ozsermaye 128.406 | 128.406 133.093 136.081 137.957  152.565 152.565 10,6% 18,8%
Net Kar 2.062 10.112 4.818 3.440 2.960 3.888 15.105 31,4% 88,6%
Ortalama Ozsermaye Karliigi 6,6% 9.2% 14,7% 10,2% 8,6% 10,7% 10,8% 210bp 410bp
Ortalama Aktif Karlik 0,4% 0,6% 0,8% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6% 10bp 10bp
Net Faiz Marji 2,07% 2,35% 2,36% 1,60% 1,00% 1,24% 1,52% 24bp -83bp
Takipteki Krediler Orani 1,46% 1,46% 1,45% 1,53% 1,97% 2,08% 2,08% 11bp 62bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,26% 14,26% 13,91% 13,07% 13,45% 14,82% 14,82% 137bp 56bp

Kaynak: Halkbank, Ziraat Yatinm

Takipteki krediler orani
%?2,08...

Halkbank 2025 beklentilerini
paylasmustir...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Banka’nin takipteki krediler orani %2,08 ile 6énceki ceyrede gére 11 baz
puan artis gostermistir. Takipteki krediler karsilik orani ise %62,7'ten
%60,6'ya inmistir. Ote yandan, yakin izlemedeki kredilerin (2. grup)
toplam krediler igindeki payl 90 baz puan artarak %8,4 olmustur.

Halkbank 2025 beklentilerini paylasmistir. Banka yil sonu enflasyonun,
hizmet tarafindaki iyilesme ile birlikte orta yirmili seviyelere kadar
disebilecegdini dustinlrken, politika faizi beklentisi %25dir. TL kredilerde
disuk yirmili seviyelerde blylime, YP kredilerde Dolar bazinda yuksek
tek haneli artis 6ngérmektedir. Net faiz marjinin (swap harg) %4’ten
blylk olmasi beklenirken, net licret ve komisyon gelirlerinde %90
civarinda artis 6ngoéraliyor. Banka’nin takipteki kredi orani tahmini
“%3’lUn alti”, brit risk maliyeti yaklasik 200 baz puan civarindadir. Bu
ongoériler dahilinde Banka’nin 2025 yili ortalama &6zsermaye karlilik
beklentisi orta yirmili seviyelerdedir.

2024 yi gergeklesmenin ardindan Halkbank ile ilgili beklentilerimizi
glncelliyoruz. Buna goére 2025 yili net kar tahminimiz 37.764mn TL iken,
6zsermaye karhlik beklentimiz %?23'tlr.

Ozet Finansallar (mn TL)

Aktif 3.008.250 3.609.900 4.241.632
Krediler 1.461.696 1.804.107 2.166.470
Net Kar 15.105 37.764 50.479
Ozsermaye karliligi 14,3% 23,0% 25,2%
Aktif Karlilik 0,6% 1,1% 1,3%
Kaynak: Ziraat Yatirim, Halkbank

T: Tahmin
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Halkbank icin daha é&nceki  Halkbank’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar

“EKLE” énerimizi waL~” ile piyasa carpanlarindaki gincellemelere bagh olarak 21,50TL’den

olarak degistiriyoruz... 26,92TL'ye ylkseltirken, hedef piyasa dederini de 193.392mn TL olarak
belirliyoruz. Sirket hisseleri hedef fiyatimiza goére %28 oraninda
iskontolu islem gérmektedir. Bu kapsamda hisse igin daha énceki "EKLE"”
Onerimizi “AL" olarak degistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem

Gordon Blyuime Modeli (%4 Blyume) 185.712

(2025T F/K: 9,0x
*Benzer Banka Kargilastirmasi 262.512

(2025T PD/DD: 1,05x)

(%90 Gordon Buylime Modeli + %10 Benzer

Hedef Piyasa Degeri 193.392

Sirketler)
Hedef Hisse Fiyati 26,92 TL
Halkbank Hisse Fiyatr** 19,34 TL
iskonto Orani 28,1%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi **27.02.2025 kapanis! itibariyle
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Halkbank Solo Bilango (mn TL) 4GC2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 289.443
Krediler 1.270.545
TL 1.014.109
YP 256.436
YP - USD 8.723
USD/TRY 29,3973
Tuketici Kredileri 136.071
Konut Kredileri 98.109
Tasit Kredileri 9.008
Ihtiyac ve Diger Krediler 22.774
Kredili Mevduat Hesabi 4.388
Toplam Kredi Kartlar 67.874
Diger Krediler 1.066.600
Takipteki Krediler 18.540
Takibe Dénlisen Yeni Kredi 1.384
Aktiften Silinen 3
Tahsilat 1.416
Ozel Karsiliklar 15.129
Menkul Kiymetler 584.393
Toplam Aktifler 2.195.287
Mevduat 1.872.848
TL 1.121.858
YP 750.990
YP - USD 25.546
Alinan Krediler 16.991
Para Piyasalarina Borglar 20.182
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 9.252
Ozkaynaklar 128.406
Odenmis Sermaye 7.185

Toplam Pasif 2.195.287

2023

289.443
1.270.545
1.014.109

256.436

8.723
29,397
136.071
98.109
9.008
22.774
4.388
67.874
1.066.600
18.540
5.850
18
5.887
15.129

584.393
2.195.287
1.872.848
1.121.858

750.990

25.546
16.991
20.182
9.252
128.406
7.185
2.195.287

162024

365.786
1.327.060
1.034.728

292.332

8.901
32,8417
132.291

94.764
8.010
21.680
5.479
75.511
1.119.258
19.268
2.017
2
1.121
15.243

653.759
2.414.878
1.973.555
1.111.578

861.977

26.246

21.376
116.965

11.249

133.093

7.185

2.414.878

2G2024

508.102
1.367.664
1.025.020
342.644
10.433
32,8417
128.054
91.444
8.306
17.640
8.689
79.166
1.160.444
20.902
3.305
1
1.669
15.597
657.599
2.611.039
2.161.565
1.383.422
778.143
23.694
31.383
124.890
7.067
136.081
7.185
2.611.039

3C2024

599.133
1.445.801
1.065.488

380.313

11.156
34,0900
126.948

87.871

6.996

16.721

13.384

90.024

1.228.829
28.547
9.473
1
1.827

17.816

735.807
2.875.673
2.334.204
1.531.411

802.793

23.549
45.014
160.401
4.906
137.957
7.185
2.875.673

462024

649.923
1.461.696
1.099.135

362.561

10.293
35,2233
126.627

84.325

6.406

15.867

17.960

107.219

1.227.851
30.398
8.236
1
6.384
18.429

783.143
3.008.250
2.381.754
1.610.319

771.436

21.901

53.015
246.987

4.649
152.565
7.185
3.008.250

2024

649.923
1.461.696
1.099.135

362.561

10.293
35,223
126.627
84.325
6.406
15.867
17.960

107.219

1.227.851
30.398
23.031

5
11.001
18.429

783.143
3.008.250
2.381.754
1.610.319

771.436

21.901
53.015
246.987
4.649
152.565
7.185
3.008.250

4C24-3C24 4C24-4C23
Deg.

eg Deg.
8,5% 124,5%
1,1% 15,0%
3,2% 8,4%
-4,7% 41,4%
-7,7% 18,0%
3,3% 19,8%
-0,3% -6,9%
-4,0% -14,0%
-8,4% -28,9%
-5,1% -30,3%
34,2% 309,3%
19,1% 58,0%
-0,1% 15,1%
6,5% 64,0%
-13,1% 495,0%
-41,1% -80,2%
249,4% 351,0%
3,4% 21,8%
6,4% 34,0%
4,6% 37,0%
2,0% 27,2%
5,2% 43,5%
-3,9% 2,7%
-7,0% -14,3%
17,8% 212,0%
54,0% 1123,8%
-5,2% -49,7%
10,6% 18,8%
0,0% 0,0%

4,6%

37,0%

_'I'_':)'kba"k Solo Gelir Tablosu (mn ., 2023 1C2024  2C2024  3C2024  4C2024 2024 4';2;;;_‘;24 492;;;_';23
Net Faiz Gelirleri 11.171 41.384 13.246 9.751 6.621 8.772 38.390 32,5% -21,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 6.871 18.947 8.020 9.573 10.811 10.963 39.367 1,4% 59,6%
Temettu Gelirleri 4 401 850 121 88 2 1.061 - -53,8%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. -11.143 -16.210 -11.577 -8.336 -1.712 -451 -22.076 -73,7% -
Diger Faliyet Gelirleri 3.087 13.173 4.536 3.704 6.124 4.175 18.538 -31,8% 35,2%
Karsilik Gideri 194 2.924 5.718 -3.349 3.302 1.620 7.292 -50,9% 733,8%
Operasyonel Giderler 11.366 48.120 15.698 13.884 13.688 16.208 59.478 18,4% 42,6%
Personel Giderleri 5.448 19.018 8.370 6.538 7.833 6.828 29.569 -12,8% 25,3%
Personel Disi Giderler 5.918 29.102 7.329 7.346 5.855 9.380 29.910 60,2% 58,5%
Vergi Karsigi -3.631 -3.459 -11.159 838 1.981 1.745 -6.595 -11,9% -148,1%
Net Kar ve Zarar 2.062 10.112 4.818 3.440 2.960 3.888 15.105 31,4% 88,6%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 6,6% 9,23% 14,7% 10,2% 8,6% 10,7% 10,8% 210bp 410bp
Ortalama Aktif Karlilik 0,4% 0,56% 0,8% 0,5% 0,4% 0,5% 0,58% 10bp 10bp
Net Faiz Marji 2,07% 2,35% 2,36% 1,60% 1,00% 1,24% 1,52% 24bp -83bp
Takipteki Krediler Orani 1,46% 1,46% 1,45% 1,53% 1,97% 2,08% 2,08% 11bp 62bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,26% 14,26% 13,91% 13,07% 13,45% 14,82% 14,82% 137bp 56bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 81,6% 81,6% 79,1% 74,6% 62,4% 60,6% 60,6% -180bp -2100bp
Kredi Mevduat Orani 67,8% 67,8% 67,2% 63,3% 61,9% 61,4% 61,4% -60bp -640bp
TL Kredi Mevduat Orani 90,4% 90,4% 93,1% 74,1% 69,6% 68,3% 68,3% -130bp -2210bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 26,6% 26,6% 27,1% 25,2% 25,6% 26,0% 26,0% 40bp -60bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 5,8% 5,8% 5,5% 5,2% 4,8% 5,1% 5,1% 30bp -70bp
Mevduat/Top. Pasifler 85,3% 85,3% 81,7% 82,8% 81,2% 79,2% 79,2% -200bp -610bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 68,8% 32,8% 53,2% 64,6% 49,3% 46,7% 52,3% -260bp -2210bp
Kaynak: Ziraat Yatinm, Halkbank
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyarn Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd

sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gériasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanmilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b i¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 5


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

